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A histéria dos indices de inflagdo da FGV se divide em sete
fases:

Primeiros passos. desde sua cria¢do em 1946 até 1964;
Consagragdo. de 65 a 72, quando oficializados:;
Atropelamento. de 73 a 76, sofrendo manipulagdes e
pressdes do governo;

Reabilitagdo. de 77 a 82, voltando a ter sua imagem
restaurada, embora com arranhdes;

Emboscada: em 83, quando o governo viu que a fidedignidade
dos indices da FGV estavam perturbando o INPC; ao tentar
amordagd-la, reagiu, pois ainda ndo havia se esquecido de 73;
Liberdade vigiada: de 83 a 84 (controlada pela SEST):
Destronamento. em 85, quando o indice oficial passou a ser o
IPCA (atual IPC-IBGE).

HISTORIA DOS INDICES DE INFLACAO. Disponivel em
<http://www.geocities.com/pcrsilva 89/indh.htm > acesso em 21,10.2004


http://www.aeocities.com/pcrsilva%2099/indh.htm
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Resumo

Este trabalho investigou a composi¢do ¢ a evolugdo da Divida Publica Interna
Fundada da Administra¢fo Direta do Estado de Minas Gerais, cuja composig¢do se encontra
definida no Contrato de Refinanciamento de 18.02.1998. Sua evolugdo foi amplamente
impactada pela variagdo anual do IGP- DI (fndice Geral de Pregos — Disponibilidade
Interna), que adicionado & taxa de juros contratada, cresceu acima da taxa basica de juros
(Selic). Os resultados obtidos nesse trabalho apontam que o IGP-DI ndo é recomendavel
como indexador apropriado para a corregfio de contratos financeiros governamentais e

tarifas e servigos publicos.

Termos-chave: Minas Gerais, Divida Publica, Divida Fundada, Composigdo da

Divida, Evolugdo da Divida, Renegociagao.



Abstract

This text is dedicated to the investigation on the the composition and evolution of
Public Domestic Funded Debt of Direct Administration of Minas Gerais State, whose
composition is defined in the Contrato de Refinanciamento (Refinancing Contract) from
18.02.1988. The Debt evolution was largely impacted by the variation of IGP-DI (General
Prices Index — Domestic Availability) a Brazilian index calculated by Fundagdo Getulio
Vargas (FGV), which together with the contracted interest rate, grew more than the market
basic interest rate (Selic). The results show that IGP-DI isn't recommended as an
appropriate index for being adopted to indexing Government Financial Contracts and

Public Services and Tariffé.

Keywords: Minas Gerais State, Public Debt, Funded Debt, Debt Composition,

Debt Evolution, Renegociation.
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Este trabalho dedica-se a investiga¢iio sobre a composigo € a evolugio da
Divida Publica Interna Fundada da Administragdo Direta do Estado de Minas Gerais. Fez-se
uma analise da evolugio da divida do periodo de 1998 a 2003. Este trabalho se dedica a2
dividas contratadas pelo setor governamental, aqui, no caso as que foram convertidas no
conjunto de dividas ou obrigagBes, que resultaram na divida publica interna fundada do
Estado de Minas Gerais, a partir da Renegociagio de 1998 realizada entre esse Estado ¢ a
Unido. Portanto, no texto deste trabalho, em todos os pontos em que se deparar com 0s termos
divida, divida mineira, divida fundada, divida piblica, considera-se que tais termos fazem
referéncia estritamente & divida interna piblica fundada do Estado de Minas Gerais.@ partir
de 1998 a Unido assume a divida mobiliaria € a divida contratada de Minas Gerais
transformando-as em uma tnica divida contratada, refinanciada a uma taxa anual de 7,5% +
IGP-DI conforme as clausulas do Contrato de Refinanciamento 004/98/STN/COAFT de
18.02.19981A seguir, em 08.05.1998 o Estado de Minas Gerais toma, junto a Uni%io um
empréstimc.) de RS 4,34 bilhdes de reais para o saneamento € privatizagido dos bancos
estaduais, corrigidos a uma taxa de juros de 6,0% anual + IGP-DI, este empréstimo,
adicionado & divida refinanciada em fevereiro de 1998 compde o principal da divida publica
interna fundada de Minas Gerais. Verificou-se que o crescimento médio da mesma em termos
absolutos, de 1999 a 2003 foi de RS 3,7 bilhdes, sendo que a maior variagdo ocorreu em
2002, de RS 5,15 bilhdes quando o IGP-DI acumulou 26,41% naquele ano. Do total que
compde a divida fundada renegociada em 1998, 63,27% ¢ corrigido a uma taxa de 7,5% ao
ano mais 0 IGP-DI, ao passo que 36,73% do estoque da mesma € corrigido por uma taxa de
6,0% ao ano + o IGP-DI. Com base nos éontratos da divida, adotando-se o método hipotético-
dedutivo foram estudadas suas cldusulas, e com base no referencial bibliografico adotado, a
taxa de juros contratada e o Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna da FGV foram
apontados nas hipoteses levantadas neste trabalho como determinantes principais do
crescimento da divida o que foi comprovado pelo mesmo. Conclui-se que a Renegociagio da
divida de 1998 foi prejudicial as finangas do Estado de Minas Gerais.[)} divida cresceu mais
sob as atuais condi¢Bes, sob a renegociagdo de 1998, do que se estivesse sendo rolada da
forma anterior a renegociac;ﬁo__.ﬂ‘_No periodo que parte de 1999 a 2003 o IGP-DI + a taxa média
de juros contratada cresceu 19,94 pontos percentuais acima da Selic, a taxa basica de juros. O

IGP-DI cresceu muito acima dos demais indices de pregos ao consumidor: IPC(FGV),

?
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INPC(IBGE), IPCA(IBGE) e IPC(FIPE). Demonstra-se que o indexador IGP-DI destoa da
inflagio real da economia e que portanto nfio se recomenda continuar a ado¢do do mesmo
como indice para os préximos contratos financeiros do Governo e de servigos e tarifas
ptiblicas. Como trocar o IGP-D], indexador atual da divida, implica numa quebra de contrato
e também uma renegocia¢io de débitos, o que é proibido pelo artigo 35 da LRF, sugere-se
outras alternativas para reduzir o impacto do IGP-DI sobre o crescimento do montante da
divida.

Ha uma infinidade de provérbios acerca do termo “divida”, os mais diversos,
elaborados durante séculos pelos mais diferentes pensadores. Alguns recomendam evita-la a |
qualquer custo, sustentam que ela representa algo “diabélico”. Outros, consideram-na
inevitivel ¢ benéfica, ou até mesmo indispensavel para a geragdo de maiores riquezas tanto

para o individuo quanto para a sociedade.

Naturalmente, a sensa¢fio de se ter uma divida ndo ¢ das mais agradaveis.
Entretanto, somos forgados, algumas vezes, a reconhecer que o endividamento pode auxiliar a
obter-se, mais cedo, aquilo que se deseja € que somente conseguiria-se mais adiante, caso opte
por aguardar até que, se obtenha o0s recursos necessarios o bastante para proporcionar o que
se deseja. Entretanto, uma vez que os recursos captados via endividamento sejam bem
empregados, neste caso a divida pode ser benéfica, contando que haja receitas futuras para a
liquidagéio dos compromissos assumidos. Isso deve ser observado com mais rigidez nZo
apenas na conduta privada dos individuos, mas principalmente na alocagdo dos recursos e
investimentos governamentais, pois uma vez mal feitos, a sociedade arca com as
conseqiiéncias, razdo esta, pela qual a responsabilidade fiscal ja se concretizou na elaborag@o
da Lei Complementar n® 101 de 04.05.2000 ( BRASIL, 2000), a qual define pardmetros para o
endividamento e dispéndio governamentais, além de outros topicos relevantes pertinentes ao

assunto.

Na Economia, de um modo geral, pode-se identificar os setores que assumem
dividas e que emprestam recursos, esses setores a que aqui se refere, se restringem a quatro, a

saber:
a) Pessoas Fisicas
b) Pessoas Juridicas
c) Instituigdes Financeiras

d) Governo
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O governo mineiro se endividou consideravelmente na década de 1990. O que

o faz com os recursos que obteve com o endividamento é algo de grande importancia,
portanto, a contratacio de um endividamento deveria atender a propodsitos de interesse geral
da sociedade e nfio a interesses especificos. Em certos momentos da histéria, particularmente
em Minas Gerais, governos assumiram dividas para poder construir usinas, estradas, escolas,
cidades, nesse caso, a sociedade paga os juros correspondentes, mas obtém algum resultado.
';0 governo mineiro, nos ultimos anos, contraiu um grande endividamento, no segundo
semestre de 1998, por exemplo, endividou-se para obter recursos, e de certo modo, resultou
que a divida piblica fundada advinda dos empréstimos desses recursos explodiu:Ressalva-se
que o endividamento n3o é bom ou ruim em sim mesmo; depende do que se faz com os
recursos obtidos. Nos dltimos anos, paga-se juros de uma divida que se cleva
vertiginosamente, e esses juros poderiam ser canalizados para investimentos sociais, portanto,
aqui nesse caso, a divida fundada mineira nfo pode ser considerada um endividamento bom
pois tem comprometido a capacidade de investimento do estado mineiro, conforme apontado

na tabela 2.

A divida Interna Ptblica do estado de Minas Gerais de acordo com a Secretaria

de Estado da Fazenda-MG (SEF-MG), atingiu a cifra de R$ 38,628 bilhdes em margo de

2004, conforme os dados divulgados pelo Balancete Mensal do referido mésl. O montante da
Divida Piblica Interna Fundada de Minas Gerais junto ao Tesouro Nacional € aos bancos
alcangou um patamar que, de acordo com o subsecretirio do Tesouro Estadual Leonardo
Colombini, em 03/06/2004, a divida do estado de Minas Gerais pode ameagar investimentos
nessa unidade da federagio (AMCHAM, 2004). Segundo Colombini, durante os altimos 12
meses anteriores a mar¢o de 2004, a divida do estado de Minas Gerais cresceu R$ 2,614
milhSes. Esse estado se encontra na quinta posi¢3o entre os 5 estados da Unido que
apresentaram maior crescimento da divida no periodo compreendido entre margo/2003 e
margo/2004. A seguir, dados apresentados na tabela 1 apontam que Minas Gerais, no periodo

citado, figurou entre os 5 estados cujas dividas mais cresceram.

! Minas Gerais, Balango geral do Estado. Dados Bésicos: Secretaria de Estado da Fazenda (SEF-MG), Superintendéncia
Central de Contadoria Geral(SCCG), 2004 .



16

Tabela 1

Estados que apresentaram os maiores crescimentos da divida fundada em termos percentuais,
margo 2003 a margo 2004

Estados Crescimento da Divida em %
Roraima 31,0
Ronddnia 12,0
Rio de Janeiro 8,2
Alagoas 7,7
Minas Gerais 6,9

Fonte: American Chamber of Commerce - Divida de MG ameaca investimento no estado, diz
Colombini < http://www.amcham.com.br/update/update2004-06-03i_dtml > acesso em 15/09/2004

O crescimento da divida publica fundada de Minas Gerais é afetado por dois
fatores principais, a receita de arrecadagdo do estado e a variagio percentual do indice Geral
de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI). Esse indice de pregos utilizado na atualizagio
da divida aqui tratada, ¢ elaborado pela Fundagio Getulio Vargas (FGV), e sofre influéncia
das oscilagBes do cAmbio. Esses valores elevados correspondentes ao crescimento da divida
tem levado o governo estadual a adotar medidas de austeridade fiscal, o que tem implicado na
redugio dos investimentos em todas as areas. O servigo da divida é custeado atualmente, pelo
governo de Minas Gerais, por meio da esterilizagio® de recursos tributérios, € isso constitui
um mecanismo poderoso de transferéncia de renda do setor produtivo para o setor financeiro,
pratica essa, que subtrai recursos que de outra forma, poderiam ser invertidos em politicas
publicas de satde, educagfo, saneamento basico ou até mesmo em infra-estrutura, em
beneficio do conjunto da sociedade. Tal fato se explica pela redugiio do gasto governamental,
pela incapacidade do Tesouro Estadual de financiar politicas de desenvolvimento
socioecondmico de competéneia do governo mineiro, assim, implicando na redugdo ou
mesmo da estagnagio da criagiio de novos empregos e a elevagio da massa salarial que

poderiam ser impactados caso fossem mais elevados os investimentos governamentais.

A Divida Piblica Interna Fundada representa atualmente o problema maior das

finangas publicas mineiras. Sdo esterilizados bilhdes de reais anualmente com o servigo da

20 termo “esterilizar” denota uma situagiio em que recursos financeiros arrecadados pelo Estado sdo destinados
a pagar o servigo de uma divida de carater essencialmente financeiro, isto &, rolagem da divida. Esse dispéndio
ndo € retornavel tanto para o Estado quanto para a grande maioria da sociedade, dai o emprego da expressio
“esterilizar” por se tratar de um gasto pouco ou talvez nio produtivo.


http://www.amchaTn.cQm.hr/update/update2004-06-03i

17

divida, sem que ela mesma diminua. O acordo da divida celebrado entre Minas Gerais ¢ a
Unido, em 1998, impds ao estado uma camisa de forc;a3 sem que tenha sido resolvido o

problema com o estoque da divida.

Em face dessa situagfo, depreende-se que um desembolso anual da ordem de
R$ 2 bilhdes é a principal causa do desajuste nas finangas estaduaistAMCHAM, 2004). Isso
afeta consideravelmente o processo de desenvolvimento social ¢ econdmico do Estado de
Minas Gerais. O nivel de investimentos realizados no estado ¢ infimo ao ser comparado com

o0 que se paga de juros da divida, a seguir, dados de 2003 s3o utilizados para se confirmar isso.

Tabela — 2

Investimentos do Estado de Minas Gerais em relagiio aos juros, encargos ¢ amortizagdes da

divida —2003

Especificagio Valor (R$) Relagdo em termos percentuais(%)
a) Investimentos 193.746.800,36
b) Juros ¢ encargos da Divida 1.192.787.257,30 a’b 16,24
¢) Amortizagdo da Divida 426.024.627,54 alc 45,48
Total (b) + (c) 1.618.811.884,84 a/(b+c) 11,96

Fonte: Minas Gerais, Balango Geral do Estado. Dados Basicos: Secretaria de Estado da Fazenda (SEF-MG),
Superintendéncia Central de Contadoria Geral(SCCG), 2003

Como pode ser observado nos dados da tabela 2 acima, o total de investimentos
do Estado de Minas Gerais em relagfio ao montante pago em juros, encargos ¢ amortiza¢des
da divida ¢ de apenas 11,96%. Isso mostra o peso que a divida imp&e sobre o orgamento
publico, e que de certo modo traz prejuizos a sociedade mineira ¢ tamanho, pois trata-se de
um processo de esterilizagdio de recursos financeiros. Do total da divida fundada contratada
em 1998, 36,73% ¢ essencialmente de carater financeiro, esse percentual é correspondente ao

valor confessado no contrato assinado em 08.05.1998 de R$ 4.344.336.000,00, ou seja quase

7 “Camisa de Forga” — expressio empregada por Riani (2002) fazendo uma alusio 3 Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF) que determinou que o estado de Minas Gerais ndo podera contrair empréstimos enquanto sua divida
ndo estiver no limiar do dobro de sua Receita Corrente Liquida. Ademais disso, pode também referir ao fato de o
estado ter que comprometer 13% de sua Receita Corrente Liquida para o pagamento da divida, conforme
pactuado com a Unido, embora sua divida nfio tenha diminuido.
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2/5 da divida publica interna fundada mineira foram destinados para 0 sancamento €
privatizagio de bancos mineiros, cujos retornos desse empreendimento sfo questiondveis,
cabendo, aqui, até mesmo um estudo especifico sobre este caso, com o fim de se avaliar os
resultados e ganhos do programa de privatizagio do sistema financeiro do estado de Minas
Gerais. Este trabalho ndio se posiciona contrariamente 3 privatizagdo do sistema financeiro
bancario estadual, muito pelo contrario. Este trabalho se preocupa é com a destinagdo desses
Tecursos, pois a privatizagio desses bancos nfio implicou, necessariamente num ganho em
termos gerais para a sociedade, prova disso, é que serviu para elevar a divida publica fundada
mineira, que hoje absorve, com suas obrigagBes, quantias vultosas do orgamento mineiro,

como apontado na tabela 2.

Tratando-se da realidade mineira, o gasto governamental tem peso consideravel
na geragdo da demanda agregada. Atualmente, endividado a uma propor¢io que compromete
investimentos e impede o estado de contratar empréstimos, o assunto relacionado a
composigio e a evolugdo da divida publica interna, principalmente a partir da renegociagdo de
1998 (a partir de entfo nota-se um crescimento desenfreado da divida), como sera comentado
no tépico “o problema da divida”, constitui um assunto de relevéncia tanto econémica quanto
social e digno de ser estudado. Ndo apenas para descrever o problema da divida, mas para
apontar as conseqiiéncias advindas da situa¢iio de um estado incapaz de realizar investimentos
significativos, decorrente de seu elevado endividamento. O gasto governamental é de suma
importéncia para o agquecimento da economia, € este estudo enfoca o problema relacionado 2
Divida Piblica Fundada Interna de Minas Gerais, pretendendo apontar fatores determinantes
do seu crescimento cada vez maior, 0 que, como citado anteriormente, implica maleficios de

grande amplitude para o conjunto da sociedade mineira,

Pretendendo tornar melhor compreendido o presente estudo, no capitulo 2
apresentar-se-4 os conceitos basicos acerca do assunto divida publica interna. Obviamente, o
assunto ndo se esgota com as seguintes definicbes e conceitos, entretanto, os mesmos
permitiriio uma melhor assimilagio por parte do leitor, dos termos e vocabulos empregados no

texto.
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2 DiVIDA PUBLICA INTERNA - CONCEITOS FUNDAMENTAIS

A Divida Publica Interna refere-se ao total de débitos assumidos pelo governo
junto s pessoas fisicas e juridicas residentes no proprio pais. Sempre que as despesas do
governo excedem a receita, hd necessidade de dinheiro para cobrir o déficif’. Para isso, as
entidades econémicas podem optar por trés solugdes: emissdo de papel-moeda, aumento da
carga tributaria e langamento de titulos da divida publica’. A emissdo de papel moeda nem
sempre ¢ inflaciondria, mas, em muitos paises, ha necessidade de autorizag3o do legislativo. O
aumento da carga tributaria, além de ser uma medida politicamente antipatica, pode trazer
conseqiiéncias recessivas, pela diminuigdo do meio circulante. Finalmente, a colocagéo de
titulos junto ao piiblico pode gerar altas violentas nas taxas de juros, o que provocaria um
aumento da prdpria divida interna (agora acrescida de juros). Dessa forma, dependendo do
nivel do déficit, podem ser combinadas as trés solugdes, com maior ou menor énfase em cada
uma das altemmativas, de tal maneira que sejam evitados os males de cada uma delas.
Entretanto, ressalva-se que, na renegociagio do Estado de Minas Gerais com a Unido em
1998, as dividas mobiliaria e por contratos, desse estado foram assumidas pela Unido. A
partir de entdo, o estado de Minas Gerais passou a ter sob sua competéncia apenas a politica
fiscal. A emissdo de titulos, a partir de junho de 1998, é competéncia do Governo Federal, o
estado de Minas Gerais j4 nio pode mais rolar sua divida via titulos da divida publica.
Acrescenta-se que a emiss@o de papel-moeda ¢ de exclusiva competéncia da Unido. Ressalva-
se que os conceitos adotados neste capitulo foram extraidos de PAULA(1999, p. 4-8) ¢
SANDRONI (1999).

* Em linguagem contabil, ¢ um excesso de passivo em relagfio ao ativo, isto é, as despesas e pagamentos sio
maxores que o faturamento do total de crédito. SANDRONI (1999, p.88).

* Titulo emitido ¢ garantido atualmente no Brasil pelo Governo Federal, isto ¢, a partlr de junho/1998. A emisséo
de titulos é de competéncia exclusiva da Unido. E um instrumento de politica econdmica e monetdria que pode
servir para financiar um déficit do orgamento piiblico, antecipar receita, ou garantir o equilibrio do mercado do
dinheiro. De acordo com suas caracteristicas, pode ter a forma de apdlice, bonus ou obrigagio do Tesouro
Nacional. (Idem, p. 350-351)
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2.1 Quanto a Natureza

2.1.1 Divida Publica Fundada

O termo divida refere-se ao total de débitos contraidos por uma pessoa fisica
ou juridica junto a outras pessoas fisicas ou juridicas. Conforme o artigo 98 da Lei n°.
4.320/64 (BRASIL, 1964), a divida fundada compreende compromissos de exigibilidade
superior a 12 meses, contraidos com o fim de atender a desequilibrios orgamentério ou a
financiamento de obras. Resulta de operagdes contraidas mediante contratos ou emissdo de
titulos da divida publica. A divida fundada é interna, quando assumida dentro do pais. B
externa quando assumida no exterior e com autorizagdo do Senado Federal, de acordo com o

inciso V do art. 52 da Constitui¢do Federal de 1988:

Compete privativamente ao Senado Federal; V- autorizar operagdes extermas de natureza
financeira, de interesse da Unifio, dos Estados, do Distrito Federal, dos Territérios e dos

Municipios; (BRASIL, 2002).

O objeto de estudo deste trabalho é a divida fundada interna, da Administraggo
Direta do Estado de Minas Gerais.

2.2 Quanto a forma

2.2.1 — Divida Fundada

Considera-se Divida Fundada aquela proveniente de recursos obtidos pelo
Governo sob cursos obtidos pelo Governo sob réstimos, mediante celebragdo de contratos,
emissdo ou aceite de titulos ou concessdo de quaisquer garantias que representem
compromisso assumido para resgate em exercicios subseqiientes. A Divida Fundada se
classifica em interna e externa. Este trabalho dedica-se a primeira, que € oriunda de fundos de
natureza nacional. E classificada em duas modalidades: Divida Fundada por Contratos e
Divida Fundada Mobiliaria que refere-se ao volume de titulos que o Governo emitiu e vendeu

ao mercado.
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2.2.1.1 — Divida Fundada por Contratos

E a divida contraida diretamente com um agente ou um mutuirio dentro do
pais, e regida por um contrato de clausulas especificas. Geralmente se atém a um programa ou
aplicagdo previamente definidos. Por exemplo, constituem-se dividas internas por contrato:
Operagdes de antecipagdes de receitas orgamentarias (ARO) em divida fundada. Empréstimos
ou financiamentos da Caixa Econémica Federal para aplicagfio em agua e esgoto; Assungio
de dividas; Empréstimos ou financiamento de agéncias governamentais de fomento (Finame,
BNDES, Finep, etc); Empréstimos do Governo Federal para refinanciamento ou novagdo® de

dividas.

2.2.1.1.1 — Remunerag#o das Operagdes da Divida Fundada Interna

Usualmente, os contratos de empréstimos da divida fundada interna se regem
por clausulas de juros e de corregdo, seja corre¢fio por algum indexador ou cambial. Os
contratos com fundings’ de recursos captados internamente, geralmente possuem clausulas de
corregdo de acordo com o indexador adotado (IGP-DI, IGP-M, TR®, etc), incidindo os juros
sobre o valor corrigido. Atualmente, as linhas de crédito em moeda nacional limitam-se a
financiamentos concedidos por agéncias federais de fomento, sendo praticamente inexistentes

empréstimos ao setor publico pela banca privada.

% Substituigdo de um titulo de divida vencida ou que esta prestes a Vencer por um novo,

7 Conversio de um débito de curto prazo em débito de longo prazo. Os recursos auferidos com a venda de titulos
a longo prazo sio empregados para saldar os débitos imediatos. Essas operagdes revelam-se favoraveis ao
governo quando as taxas de juros estio elevadas.

*IGP - DI - Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna
IGP-M - Indice Geral de Pregos do Mercado
TR — Taxa Referencial de Juros
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2.2.1.2 — Divida Fundada Mobiliaria

Caracteriza-se pela emissio e venda em mercado de titulos da divida publica
estadual, municipal ou federal ( no caso de Minas Gerais, apenas estadual, e at€ junho de
1998), ou seja, refere-se ao volume de titulos que o Governo emitiu e venden ao mercado,
para captagio de recursos financeiros. Até que ocorresse o refinanciamento da divida
mobilidria estadual, encontravam-se em circulagfo as Letras Financeiras do Tesouro de Minas
Gerais (LFT-MG), titulos criados pela Lei Estadual no. 9.589, de 9 de junho de 1988,
conforme PAULA (1999 p.4), e colocados em mercado a partir de 1989, em substitui¢do as
antigas Obrigac¢tes Reajustaveis do Tesouro de Minas Gerais (ORTM).

2.2.2 — Divida Flutuante

Considera-se divida flutuante aquela cujo periodo de amortizagio ou resgate
n3o ultrapassa 12 meses. Compreende os restos a pagar, os servigos da divida a pagar € os
débitos de tesouraria. Pode ser entendida também como o conjunto dos débitos negocidveis.
Como os titulos de curto prazo permitem maior liquidez no meio circulante, uma divida
flutuante muito alta pode provocar pressdes inflacionarias. Por isso, € comum que 0s governos
procurem transformar a divida flutuante em divida consolidada, isto é, com vencimento a

longo prazo, para restringir a liquidez no mercado.

2.2.3 - Principais diferengas entre a Divida Fundada e a Divida Flutuante

A Divida Publica Fundada abrange o montante total das obriga¢des financeiras
para amortizagfo no prazo superior a 12 meses e compreende 0s compromissos exigiveis cujo
pagamento independa de autorizagiio legislativa. A divida fundada compreende os
compromissos superiores a 12 meses contraidas para atender desequilibrios or¢amentérios

conforme estabelecido pelo art. 98 da lei 4.320/64.

J4 adivida flutuante compreende:
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1 - os restos a pagar;
II - o servigo da divida a pagar;
IIT - os depésitos;

IV - os débitos de tesouraria (BRASIL, 2004).

Ela depende da autorizagdo legislativa, como disposto no art. 22, Inciso I, da Lei no.

4.320/64:

Art. 22 — A proposta orgamentiria que o Poder Executivo encaminhara ao Poder Legislativo

nos prazos estabelecidos nas ConstituigSes e nas Leis Orgénicas dos Municipios, compor-se-a :

I — Mensagem, que conterd: exposi¢cio circunstanciada da situagdo econdmico-financeira,
documentada com demonstragio da divida fundada e flutuante, saldos de créditos especiais,
restos a pagar e outros compromissos financeiros exigiveis; exposigdo e justifica¢do da politica
econdmica-financeira do Governo; justificagio da receita e despesa, particularmente no tocante

ao orgamento de capital. (BRASIL, 1964).

3. OBJETO DE ESTUDO

O objeto de estudo deste trabalho é a Divida Publica Fundada, isto € aquela
divida contraida para ser totalmente amortizada em exercicios orgamentérios subseqiientes ao
exercicio no qual foi gerada; O recurso ao endividamento publico direto deve conformar-se
com as necessidades de financiamento geradas pela execugdo das tarefas prioritarias do
Estado, tal como definidas na Constitui¢do da Republica Brasileira de 1988, salvaguardar, no
médio prazo, o equilibrio tendencial das contas piiblicas, para isso, tem-se em vista a entrada
em vigor, a partir de 2001 a Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF. Porém, tratando-se da
Divida Publica Fundada mineira, este trabalho priorizard a divida intema da admimstragio
direta. Esta modalidade de divida tem sido a que mais cresceu apés 1998. Considerando as
orientagdes da Lei de Responsabilidade Fiscal, a gestio da divida publica direta deverad
orientar-se por principios de rigor ¢ eficiéncia, assegurando a disponibilizagio do

financiamento requerido por cada exercicio orgamental e perseguindo os seguintes objetivos:
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a) Minimizar os custos diretos e indiretos numa perspectiva de longo prazo;

b) Garantir uma distribui¢do equilibrada de custos pelos vérios orgamentos
anuais,

c¢) Agdo planejada e transparente;

d) Prevengfo de riscos e corregiio de desvios que afetem o equilibrio das contas
publicas;

€) Garantia de equilibrio nas contas, via cumprimento de metas de resultado
entre receitas e despesas, com limites e condi¢des para a renuncia da receita € a
geragdo de despesas com pessoal, seguridade, divida, operagdes de crédito,

concessdo de garantia e inscrigdo em restos a pagar.

Observando a Tabela 3, a seguir, a divida fundada mineira da Administragfio
Direta em 2003 alcangou a cifra de R$ 36.255.578.000,00, em valores correntes, ao passo que

a divida externa mineira, no mesmo tempo, atingiu R$ 982.457.000,00 em valores correntes.



Tabela 3
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Evolugdo da Divida da Administragio Direta ¢ Indireta Estadual — Minas Gerais — 1996-2003

(R$ 1.000,00, em valores correntes)

INTERNA EXTERNA
ESPECIFICACAO| Titulos | Contratos Total Titulos Contratos Total
Administragio Direta
1996 8.780.913 2.921.008 11.701.921 207.880 664.301 872.181
1997 10.926.881 3.670.066 14.596.947 223.280 489.209 712.489
1998 - 17.814954 17.814.954 241.680 594.515 836.195
1999 - 21.450.069 21.450.069 299.110 943.593 1.242.703
2000 - 24.589.360 24.589.360 - 883.951 883.951
2001 - 27.854.299 27.854.299 - 902.288 902.288
2002 - 33.004.049 33.004.049 - 1.336.409 1.336.409
2003 - 36.255.578 36.255.578 - 982.457 982.457
Administracdo Indireta
1999 - 1.224 1.224 - - -
2000 - 611 611 - - -
2001 ; 323 323 ; ; -
2002 - - - - - -
2003 ; ; ] ] ; ;

Fonte: Dados bésicos: Secretaria de Estado da Fazenda (SEF-MG), Superintendéncia Central de Contadoria

Geral (SCCG), Balancetes, 1996-2003

Simbologia adotada:

(- ) dado ndo existente.

Analisando esses dados, a divida externa mineira da administragdo direta é

equivalente a 2,7% do total da divida interna fundada, conforme os dados observaveis na
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tabela 3 em valores correntes. Olhado sob outro angulo, a divida interna mineira da
Administragiio Direta ¢ praticamente 37 vezes maior que a divida externa mineira da
administragio direta. Assim, certificando ser os valores da divida interna fundada da
administragio direta os mais preocupantes, em virtude de seu elevado valor, esses foram

elegidos como o objeto de estudo deste trabalho.

4. POR QUE ESTUDAR A DIVIDA INTERNA FUNDADA ?

Em 04 de maio de 2000 foi aprovada pelo Congresso Nacional a Lei
Complementar no. 101 que passou entfo a ser denominada Lei de Responsabilidade Fiscal
{BRASIL, 2000). Esta lei foi elaborada por inspiragio de experiéncias anteriores em outros
paises, incorporando principios € normas, cuja validade tem sido demonstrada factivelmente
no que concerne a corregdo de problemas similares aos que afetam o setor piblico brasileiro.

De acordo com Nascimento (2002, p. 15), os modelos tomados como referencial foram:

Fundo Monetario Internacional, organismo do qual o Brasil é Estado membro,
e que tem editado e difundido algumas normas de gestdo publica em diversos

paises;

A Nova Zelandia, através do Fiscal Responsability Act, de 1994.

A Comunidade Econdmica Européia, a partir do Tratado de Maastricht; e

Os Estados Unidos, cujas normas de disciplina € controle de gastos do govemno
central levaram a edi¢do do Budget Enforcement Act, aliado ao principio de

“accountability”.

A despeito de nio terem sido os unicos, tais exemplos supracitados foram
utilizados como referéncia na elaboragdo da Lei de Responsabilidade Fiscal, que agni sera

adotada como a teoria de base para se estudar as causas e origens do elevado crescimento da
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divida interna fundada do estado de Minas Gerais, da administragio Direta. Segundo
Nascimento (2002, p. 65), a Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF estabelecen limites para o
endividamento da Unido, Estados e Municipios, determina a relagdo mixima que a Unido, os
estados e os municipios podem apresentar da Divida Consolidada Liquida (DCL) sobre a
Receita Corrente Liquida (RCL). Para a Unido, esse limite estad sendo definido em projeto

encaminhado ao Senado. como apresentado na tabela 4 a seguir:

Tabela 4 - Limites da Divida Consolidada Liquida (em relagio a RCL)'

Limite Endividamento | Vigéncia Trajetéria
Unido 3,57 3,45° Imediata
Estados 2,0 2,10 15anos Redugdo da razio de endividamento a

cada ano em 1/15 do excedente inicial

Municipios 1,2 0,97 15 anos Redugdo da razdo de endividamento a ca

em 1/15 do excedente inicial

Fonte: NASCIMENTO, Edson Ronaldo. Lei complementar 101/2000: Entendende a Lei de
Responsabilidade Fiscal. Brasilia: ESAF, 2002 p.65

' Proposta em tramitagio

? O paragrafo 6° do artigo 30 da LRF prevé a alteragio dos limites, em caso de instabilidade econdmica ou

alteragdes nas politicas monetaria ou cambial, de forma a manté-los adequados 45 novas condigdes.

* Incorporados aporte futuro ao Banco Central, para fins de execugo de politica monetiria ¢ passivos ja

reconhecidos.

Observando os dados acima, percebe-se que o de limite de endividamento para
a Unido, de acordo com proposta encaminhada ao Senado Federal, serd de 350% em relagéio &
RCL (ou 3,5 vezes). Assim, um resultado primario positivo indica que a Unido esta
arrecadando um volume de receitas maior do que os gastos realizados a cada ano. O
excedente servira para o pagamento da divida publica, o que explica, em parte, o interesse dos

credores internacionais por esse indicador.

No que concerne a situagio dos estados, percebe-se que os governadores ndo
terdo folga para contrairem novos empréstimos até que suas dividas estejam de acordo com os

limites determinados pela Lei de Responsabilidade Fiscal (BRASIL, 2000), o mesmo tambeém
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vale para os Municipios. De outro modo, o acerto com a Uniio veda novos financiamentos até
que os Estados tenham uma divida equivalente a 2 vezes sua receita liquida corrente (RCL).
Como observado, a equipe econdmica da Unido propds um prazo de 15 anos para que os
governadores endividados numa proporgéo superior ao dobro da receita liquida corrente se
adaptem ao novo critério. Entre os estados que deverdo reduzir suas dividas ao limite
determinado encontra-se Minas Gerais. A situagdo do estado mineiro nio & nada favoravel
quando observado esta determinag?o, de acordo com (Mugnato, 2004)°, os oito Estados que
estavam acima do limite de endividamento da Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF em 2002
continuaram na mesma posi¢do no ano de 2003, porém reduziram seus débitos em relagdio a
receita anual. Tratando-se da divida, o estado de Minas Gerais sustenta um coeficiente de
endividamento da ordem de 2,43, isto €, sua divida continua 2,43 vezes maior que sua receita,
segundo (Mugnato, 2004) entretanto a Secretaria de Estado da Fazenda —SEF/MG mostrou
dados mais favoraveis, de que esse coeficiente foi reduzido para 2,29 em agosto/2004. Além
dessa limitagio, o Contrato de Refinanciamento da Divida pode ser considerado um forte
mecanismo para disciplinar a agio do Estado Mineiro, no que tange a sua relagio com a
Unidio com o pagamento da divida, para efeitos de ilustragfo, a clausula vigésima-segunda do

Contrato n® 004/98/STN/COAFI, assegura que:

Na falta de cumprimento de qualquer das obrigagbes do ESTADO assumidas neste Contrato,
ou pela ocorréncia de qualquer dos casos de antecipagiio legal de vencimento, poderd a UNIAO
considerar vencido este Contrato e exigir o total da divida dele resultante, independentemente
do aviso extrajudicial ou interpolagio judicial. (MINAS GERAIS, 1998).

A clausula acima, expressa muito bem as conseqiiéncias advindas para o
Estado de Minas Gerais em caso de o n3o cumprimento do Contrato aqui referido. Porém,
antes de aprofundar nessa questéo, vejamos a clausula vigésima-terceira do mesmo contrato,
que reporta;

A UNIAO se compromete a conceder financiamento ao ESTADO, até o valor de RS

4.011.000.000,00 (quatro bilhdes ¢ onze milhdes de reais), posigio em 31.12.97, para a

redugdo da presenga do setor piblico estatal na atividade financeira bancaria, conforme

disposto na Medida Proviséria n® 1.612-20, de 5 de fevereiro de 1998, e nos protocolos de
acordo firmados entre 0 ESTADO e o Governo federal. (MINAS GERAIS, 1998)

° 8 estados ainda excedem limite da LRF. Folha de S. Paulo. Cademno Brasil — 09/03/2004
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Analisando-se o contetdo das suas clausulas supra do contrato
004/98/STN/COAFI de 18.02.1998, infere-se que, do ponto de vista financeiro, o Governo
Federal impds uma clausula que virtualmente obriga o Estado de Minas Gerais a privatizagio
das empresas estaduais dadas em garantia na renegociagdo da divida. Assim agindo, o
Governo Federal preconiza uma dilapidagdo do patriménio do estado mineiro e conforme
citado na clausula vigésima-segunda, em caso de inadimpléncia, para a consolidagdo da
divida estadual, pode ocorrer o desvio de fundos constitucionalmente destinados aos Estados,
bem como a retengfo de suas receitas correntes pelos bancos centralizadores da arrecadagio,

ainda que estejam privatizados.

Referente ao contrato da Clausula vigésima-terceira, que tratava da redugéo da
presenca do setor publico na atividade financeira bancaria, observa-se que ja nessa época,
18.02.1998 nem mesmo de patrimonio suficiente 0 Estado dispunha, conforme apresenta a

tabela 5 a seguir:

Tabela 5

Participa¢des do Estado x Divida Publica (Valores em US$ milhSes) — Estado de Minas

Gerais
ANO Participagdes do Estado | Estoque da Divida | (%) Participa¢des/Divida
1991 2.742 3.953 69,4
1992 2.382 4.454 53,5
1993 2.782 5.706 48,8
1994 3.526 8.067 43,7
1995 3.498 10.052 34,8
1996 4.049 12.097 335

Fonte: Balangos Gerais do Estado ¢ Balangos das Empresas Selecionadas, apud Paula (1999, p. 25)

PAULA, Paulo Roberto de. A Divida Publica de Minas Gerais, 1985 — 1998, in Minas Gerais:
Finangas Publicas e Perfil Socio Econémico. Belo Horizonte: ALEMG, 1999,
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Com base nos dados do quadro acima, se a Clausula Vigésima-Segunda do
Contrato n° 004/98/STN/COAF], fosse descumprida, em 1996 o valor do patriménio liquido
do Estado somente cobriria 33,5% da mesma. No tocante 4 Cliusula Vigésima-Terceira, ainda
no ano de 1998, conforme estabelecido na clusula primeira do Contrato de Refinanciamento
da Divida, assinado em 08 de maio de 1998, nesse se contra disposto o forma procedida
quanto 4 privatizagio do BEMGE, do CREDIREAL, que foi transformado em agéncia de

fomento, e também da privatizagio de parte consideravel da CEMIG.

Até 1996, o BEMGE, CREDIREAL e CEMIG se destacavam como as
principais empresas estaduais. Isso sugere que o patriménio liquido do Estado, em relagio a
sua divida, certamente foi mais reduzido ainda a partir de 1998, com a iniciativa do Governo
Eduardo Azeredo, que naquele ano concretizou seu programa de macigas privatizagdes, sem

que os recursos fossem direcionados a quitagdo de dividas, PAULA (1999, p. 25).

-
-

Assim, pode-se concluir que, ainda que o Tesouro se desfaga de sués\\\
participagdes societarias, dirigindo os recursos 4 amortizagdes de dividas, o efeito seria
irrisério. Portanto, em meio a essa situagio observa-se que a Divida Fundada ¢é objeto de
grandes preocupagdes do Governo, e constitui, por ora, uma tema justificavel sobre o qual se
deva realizar estudos, na tentativa de aclarar as origens e causas principais da sobrelevagio
dessa divida, na expectativa de que, tais estudos venham a ser uma contribuig@o no sentido de
ajudar a propor solugdes para o equacionamento definitivo da grave situagdo que por agora

passa o Estado Mineiro, no que se refere a sua Divida Fundada, aqui considerada. T

Com a Renegociagdo solidificada no Contrato 004/98/STN/COAFI de
18.02.1998, a Unido cercou todas as possibilidades de o estado de Minas Gerais levantar
recursos, tanto no mercado doméstico quanto no mercado externo. Ainda que o Estado
empreenda a captagdo de recursos para o financiamento de politicas publicas voltadas para o
bem-estar geral da populagiio, tal iniciativa foi truncada, observe o registro a seguir da

Clausula 20?, IT desse Contrato:

Enquanto a divida financeira do Estado for superior a sua RLR anual, o Estado:

I — Ndo podera emitir novos titulos no mercado interno, exceto nos casos previstos no art. 33

do Ato das Disposi¢des Constitucionais Transitorias;

II — Somente poderd contrair novas dividas, inclusive empréstimos externos, junto a
organismos intermacionais, se cumprir as metas relativas a divida financeira na trajetéria

estabelecida no Programa de Reestrutura¢3o e de Ajuste Fiscal, com excegdo das seguintes
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operagbes relativas a projetos de interesse do Estado j& aprovados pelo Governo Federal:
BNB/PRODETUR, BNDES/CVRD, BIRD/REFORMA DO ESTADO E BIRD/ESTRADAS;
(MINAS GERALIS, 1998).

Observa-se que esses termos ressalta de forma clarividente que somente foi
relevado o aspecto fiscal nesse processo de Renegocia¢io da divida e mesmo se tratando do
financiamento de politicas puiblicas voltadas para o bem-estar geral da sociedade mineira, o
estado de Minas Gerais ndo estd autorizado a tomar empréstimos para custeé-los, tanto aqui

no mercado interno como no mercado internacional.

Estudar alternativas de redugdo do montante dessa divida, se possivel do
desembolso também, € de grande importincia para as finangas estaduais mineiras. Ressalta-se
o fato da importéncia de recursos para o financiamento de politicas piblicas que, em situagdes
tais como a desse Estado, com uma divida muito elevada, e sem capacidade para contrair

empréstimos, a sociedade tem perdas com isso.
5. OBJETIVO GERAL

O presente trabalho objetiva a analise da evolugdo da divida publica fundada
estadual no periodo 1998-2003, no tocante 3 sua composi¢do, que remonta A renegociagdo
com 0 Govermno Federal, ocorrida em 1998 e os determinantes do crescimento exponencial
dela a partir de entdo. Pretende-se apontar os empréstimos que resultaram na composigo

dessa divida, assim como as condigdes em que foi refinanciada. ~

Considera-se, neste trabalho, a composigdo da atual divida fundada do Estado
de Minas Gerais, as dividas que foram solidificadas nas clausulas componentes do contrato n°
004/98/STN/COAFI assinado em 18.02.1998, e do Contrato de Abertura de Crédito e de
Compra € Venda de Agdes, de 08.05.1998. O primeiro € resultante do Acordo da Divida do
Estado pactuado com a Unido. O segundo ¢ um contrato de refinanciamento da Divida
Fundada mineira junto & Unifio, em que, de acordo com sua cliusula primeira, o Governo
Federal concedeu um crédito no valor de R$ 4.344.336.000,00 (quatro bilhdes, trezentos e
quarenta ¢ quatro milhdes, trezentos ¢ trinta e seis mil reais), para o Estado de Minas Gerais.
O Senado Federal aprovou a Resolugiic 45, de 29/05/1998, a qual autorizou o Estado de
Minas Gerais a contratar esse empréstimo (MINAS GERAIS, 1998). Os recursos deveriam
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ser canalizados para o saneamento € a privatizagio dos bancos estaduais. A destinagio desses
recursos aqui é tratada como objeto de estudo deste trabalho, quando da anilise do processo
de renegociagio da divida. Procurar-se-a mostrar como foram destinados, € que passivos dos

bancos estaduais foram assumidos com 0s mesmos.

No que se refere aos fatores principais, determinantes do crescimento
exponencial da divida fundada do Estado de Minas Gerais ap6s a renegociagdo de 1998 com a
Unifo, conforme disposto na clausula 10* do contrato n° 004/98/STN/COAFI firmado em
18.02.1998 considera-se;

A taxa de juros de 7,5% per annum, incidentes sobre o saldo devedor, ¢

A atualizagdio monetéria dessa divida, pela variagdio positiva do Indice Geral de
Precos — Disponibilidade Interna — IGP-DI divulgado pela Fundagdo Getillio

Vargas, ou, este indice for extinto, por outro que vier a substitui-lo,...

O eixo basico da argumenta¢fio ¢ demonstrar que o valor principal da divida
fundada mineira quando da renegociagio de 1998 resultante da antiga divida mobilidria do
governo mineiro mais a divida contratada, juntamente com um empréstimo contratado em
maio daquele ano, cresceu a taxas muito elevadas apds a Renegociagdo. Esse principal
passou, a partir de entfio, a ser corrigido por uma taxa média de juros de 6,95% ao ano,
incidida cumulativamente sobre o saldo devedor. Além dessa causa, tém-se também que
relevar o peso do IGP-DI nesse processo de crescimento da divida. O crescimento verificado
pelo IGP-DI, apés 1998, foi influenciado pela variagido cambial ocorrida de 1999 a 2002, que

resultou numa elevagéio muito superior & do IPCA, e até mesmo a da taxa Selic por exemplo.

Este estudo sera realizado tendo em vista oferecer subsidios para se
compreender a composi¢iio e a evolugdo desta divida tio crescente como apresentado na
tabela 3, de 1998 a 2003 ela passou por uma aumento de 103,51%, isto é, praticamente
dobrou, de RS 17.814.954.000,00 em 1998 saltou para R$ 36.255.578.000,00 em valores
correntes. Nesse periodo analisado, de 1998 a 2003, a divida interna fundada da administragdo
direta cresceu a uma taxa geométrica média de 15,27% per annum. Apenas para se€ comparar,
nesse mesmo periodo, a Divida Externa estadual da Administragdo Direta cresceu a uma taxa
exponencial média de 3,28% per annum, passando de R$ 836.195.000,00 em valores
correntes de 1998 para R$ 982.457.000,00 em valores correntes de 2003. O crescimento da
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divida fundada no periodo acompanhou o crescimento da inflagdo medida pelo IGP-DI (

indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna).

Por fim, esse trabalho pretende apresentar um estudo da divida fundada
ressaltando a forma de sua contratagfio, e o resultado advindo dessa forma contratada, que ao

adotar o IGP-DI como indexador, resultou numa medida grandemente responsavel pela

elevacgao da divida.

5.1 Objetivos especificos

Analisar as clausulas do contrato n® 004/98/STN/COAFI de 18.02.1998, de

acordo com as quais foi pactuada a divida fundada do estado de Minas Gerais
com a UniZo.

Analisar a composigdo da divida assumida pela Unido em 1998, de acordo com

o contrato supramencionado.

Avaliar o crescimento do IGP-DI e compara-lo com o crescimento da divida.

Analisar os pontos negativos do IGP-DI como indexador a ser utilizado na
corregdo de dividas publicas.
Sugerir alternativas para a conteng3o da espiral de crescimento do montante da

divida interna fundada do estado de Minas Gerais.

Os dados referentes a divida publica fundada a partir de 1998 séio em valores
correntes. A comparagio do IGP-DI objetiva simplesmente verificar se uma elevagéio brusca
neste indice foi também acompanhada de uma clevagdo nos valores da divida. No que se
refere aos pontos negativos do IGP-DI, esta parte fard uso de referéncias bibliograficas
secundarias acerca deste indice, isto &, ndo se fara coleta de dados primérios com a utilizagdo
de ferramentas econométricas complexas. As sugestdes para a contengdo do crescimento da
divida baseia-se num estudo da Lei Complementar 101 (BRASIL, 2000) com o intuito de se

verificar a possibilidade de diminuir o ritmo de crescimento do montante da divida.
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6. 0 PROBLEMA DA DIVIDA

O nivel de endividamento piiblico mineiro tem alcangado limites muito
elevados recentemente. De acordo com PAULA (1999, p.2) a utilizagio de empréstimos por
parte do Governo Mineiro remonta aos primérdios do século XX, quando, em 1913 e 1928, 0
Estado de Minas Gerais, foi 0 pioneiro a captar recursos no mercado externo, particularmente
no mercado inglés, por meio de empréstimos contraidos em libras esterlinas para financiar o

desenvolvimento do parque ferroviario de Minas Gerais. Ademais disso, acrescenta:

O Estado ndoc dispunha de nenhum controle sobre os residuos de tais operagdes, sendo os

mesmos exercidos pelo Governo Federal, que periodicamente promovia acertos contibeis com

Minas Gerais. PAULA (1999, p. 2),

Foi somente a partir da década de 1960, e mais acentuadamente na década de 1970
que o estado de Minas Gerais passa a se organizar administrativamente, criando condigdes
para um gerenciamento e controle mais adequados de suas ﬁnang:asm. Entretanto, em nenhum
momento a situagio da divida de Minas Gerais se tornou tdo grave e com conseqiiéncias
notavelmente maléficas para a sociedade mineira como nos dias atuais, isso se explica pelo
fato de o estado mineiro estar com uma divida sobreelevada de modo a n3o poder contrair
empréstimos enquanto ela continuar maior que o dobro de sua receita corrente liquida.
Pretendendo elucidar o problema relativo a evolugdo da divida publica interna fundada
mineira, objeto de estudo desse trabalho, apresenta-se na tabela a seguir como ela tem
crescido apds 1996, e principalmente apés 1998, ano da renegociagio da divida dos estados

com a Unido.
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Evolugéo da divida Fundada da Administragio Direta — Minas Gerais - 1996-2003

(R$ 1.000,00 em valores correntes)

ESPECIFICACAO

ANO Divida Mobilidria | Divida Contratada Total Variag#o Percentual
1996 8.780.913 2.291.008 11.701.921

1997 10.926.881 3.670.066 14.596.947 24,74 %
1998 - 17.814.954 17.814.954 22,05%
1999 - 21.450.069 21.450.069 20,40 %
2000 - 24.589.360 24.589.360 14,64 %
2001 - 27.854.299 27.854.299 13,28 %
2002 - 33.004.578 33.004.578 18,49 %
2003 - 36.255.578 36.255.578 9,85 %

Fonte: Dados basicos: Secretaria de Estado da Fazenda (SEF-MG), Superintendéncia Central de Contadoria
Geral (SCCQ), Balancetes, 1996-2003.

Simbologia adotada:
- dado nfio existente

nio se aplica dado numérico

Conforme os dados disponibilizados pela Secretaria de Estado da Fazenda de
Minas Gerais, na Tabela 6 acima, o maior crescimento apresentado pela divida interna
fundada ocorreu de 1996 para 1997, quando registrou uma elevag¢io de 24,74%, entretanto,
este crescimento decresce até o ano 2001, voltando a se elevar no ano 2002 e caindo
novamente no ano 2003, quando decresceu significativamente. O menor crescimento
apresentado, foi do ano de 2002 para 2003, quando a divida cresceu 9,85%. Observando a
composi¢io da divida, percebe-se que até o ano de 1997, a divida interna fundada era
composta por duas modalidades, a divida mobiliaria ou de titulos, e a divida por contratos

(contratada). A partir de 1998, extingue-se a divida mobiliaria sendo o seu valor

' A partir da promulgacio da Lei 4.320/1964 tem-se o marco inicial, por exceléncia desse processo.
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remanescente convertido em divida contratada, como pode ser observado na tabela 4.
Entretanto, como pode ser averiguado nos dados da mesma tabela, em 1997, Gltimo ano da
existéncia da divida mobiliaria mineira, essa alcangava o patamar de R$ 10.926.881.000,00
(dez bilhdes, novecentos ¢ vinte seis milhdes e oitocentos e oitenta € um mil reais), em
valores correntes, enquanto que a divida contratada somava R$ 3.670.066.000,00 (trés
bilhdes, seiscentos e setenta milhdes e sessenta ¢ seis mil reais) em valores correntes. O
produto resultante da adi¢@o das duas dividas é de R$ 14.596.947.000,00 (Quatorze bilhdes,
quinhentos ¢ noventa e seis milhdes € novecentos € quarenta e sete mil reais), porém, ja no
ano seguinte, esse valor sofre um aumento de 22,05%, passando para R$ 17.814.954.000,00

(dezessete bilhdes, oitocentos e quatorze milhdes ¢ novecentos e cingiienta e quatro mil reais).

De 1997 a 2003 a divida interna fundada mineira apresentou um crescimento
adicional médio de RS 3.670.771.830,00 (trés bilhdes, seiscentos e setenta milhdes, setecentos
e setenta € um mil e oitocentos e trinta reais) a cada ano. Isso pode ser facilmente obtido
calculando-se a média aritmética das elevagdes em valores absolutos do montante da divida
nos anos analisados. Porém, ressalva-se que em termos de variagdo percentuais houve

decréscimos.

O menor crescimento da divida em valores absolutos ocorreu do ano de 1999
para 2000, quando esse registrou um acréscimo de R$ 3.139.291.000,00 ( trés bilhdes, cento e
trinta e nove milhdes e duzentos e noventa ¢ um mil reais). A maior elevagéo ocorreu de 2001
para 2002, quando 0 acréscimo sobre o montante anterior foi da ordem de RS
5.149.750.000,00 ( cinco bilhdes, cento e quarenta e nove milhdes e setecentos e cinglienta
mil reais). Somente por olhar a elevagdo percentual, conforme apresentado na tabela 4, nio se
percebe o quanto aquelas propor¢des representam em valores absolutos, como sera
apresentado na tabela seguinte. Ao se observar uma variagfo percentual da divida da ordem
de 24,74% de 1996 para 1997, outra de 18,49% de 2001 para 2002 e por fim outra de 9,85%
de 2002 para 2003, parece até dar a sensagdo de que a divida esteja diminuindo ¢ que ndo
representa um grande problema, porém, ao se calcular as diferengas de um montante para o
outro no decorrer dos anos, apurando-se assim as elevagSes em valores absolutos, a sensagéio
¢ totalmente diferente. Percebe-se que embora as variagdes tenham sido decrescentes, os
valores correspondentes s mesmas em termos absolutos s3o significativamente expressivos,

em razdo de ser elevado o principal sobre o qual incide. Veja isso na tabela 7:



Tabela 7

Crescimento médio em valores absolutos da Divida Interna Fundada — Minas Gerais - 1997-

2003 — (R$ 1.000,00 em valores correntes).
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ANO Montante Crescimento em valores absolutos
1997 14.596.947

1998 17.814.954 3.218.007

1999 21.450.069 3.635.115

2000 24.589.360 3.139.291

2001 27.854.299 4.264.939

2002 33.004.049 5.149.750

2003 36.255.578 3.251.529

Fonte: Dados basicos: Secretaria de Estado da Fazenda (SEF-MG), Superintendéncia Central de Contadoria
Geral (SCCG), Balancetes, 1996-2003.

Simbologia adotada:

{ .. ) ndo se aplica dado numérico

Em 6 anos, o crescimento médio da divida foi de R$ 3.609.771.830,00 ( trés
bilhdes, seiscentos e nove milhSes, setecentos e setenta € um mil e oitocentos e trinta reais),
isso equivale a aproximadamente o valor da divida contratada do estado de Minas Gerais no
ano de 1997, o que quer dizer que a cada ano o endividamento foi acrescido de um montante
aproximadamente igual ao valor da divida contratada do ano de 1997, que registrou um valor
de R$ 3.670.066.000,00. Em termos percentuais essa elevagdo média da divida calculada
entre os anos de 1997 a 2003 equivale a um crescimento médio exponencial de 16,37% ao
ano. Em termos percentuais, ndo parece assustar tanto, mas isso equivale em termos absolutos
a um acréscimo médio de R$ 3,6 bilhdes a cada ano. O que fez com que essa divida crescesse
tanto? Pois, apds a assinatura do ultimo contrato da divida, de 08/05/1998, o Estado de Minas
Gerais ndo contraiu empréstimos. As razdes para esse procedimento é que, em cumprimento
ao disposto no artigo 52, inciso VI da Constituigdo Federal de 1998 (BRASIL, 2002), o
Senador Federal, por meio da Resolugdo n® 40/01 (BRASIL, 2001), definiu novos limites

para as dividas consolidadas dos Estados € dos Municipios. Considerando-se os Estados, foi
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determinado que as respectivas Dividas Consolidadas Liquidas — DCL, ao final do exercicio
de 2016, ndio poderiam ultrapassar a duas vezes o valor de suas Receitas Correntes Liquidas —
RCL. No que se refere ao Estado de Minas Gerais, sua situagdo no tocante a divida
Consolidada Liquida, a partir da aprovagdo desse dispositivo juridico ¢ como se apresenta no

quadro a seguir:

Tabela §

Relagdo Divida Consolidada Liquida e Receita Consolidada Liquida 2000 - 2002

Ano Rela¢do DCL/RCL
2000 1,41
2001 2,34
2002 2,63

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, apud Guimaries (2003, p. 95)

GUIMARAES, Raul Marmo. A Divida Piblica do Estade de Minas Gerais: os Limites do Ajuste.
Fundagdo Jodo Pinheiro. Belo Horizonte/MG, 2003.

Diante a vista, esses indicadores da divida, conclui-se que o processo de
refinanciamento, pela Unifio, das dividas estaduais, aqui no caso, a mineira, n3o resultou na
redugdio do endividamento total desse estado, pois, no lugar da divida mobiliaria, ficou a
divida contratada com a Unido. A idéia sustentada quando da renegociacio era de que, tal
mecanismo ajudaria a conter o ritmo de crescimento do endividamento total, pela queda das
taxas de juros, € que, além de reduzir os juros, o refinanciamento pela Unido evitaria que os
Estados tivessem que recorrer ao mercado para rolar os papéis, pois o prazo dado pelo

Governo Federal alcanga 30 anos, a contar de 1998.

Pelo que foi acertado com o Governo Federal, Minas Gerais ndo podera
contrair novos financiamentos internos até que o valor total da sua divida, aquela renegociada

para pagamento em 30 anos, seja equivalente a hum ano de sua arrecadagéo.

Percebe-se que o Estado de Minas Gerais tem tido dificuldades em cumprir as
metas, no que se refere a redugio 6tima do endividamento. Esse Estado ndo tem conseguido

estancar o crescimento exponencial da divida fundada. Em vista de tal fato, o que esta fazendo
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com que essa divida se eleve tanto? Em outros termos, o que influenciou a elevagio do
estoque da divida substancialmente no periodo 1998-2003? A resposta a essas questdes deve
ser obtida analisando-se as origens e em seguida, as causas influenciadoras desse crescimento
da divida, que podem ser esclarecidas conforme os registros das clausulas do contrato da
divida, que apontam a taxa de juros nominais anuais de 7,5% para uma parte da divida ¢ 6,0%
para outra parte do estoque da mesma, ¢ o Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna -

IGP-DI, calculado mensalmente pela Fundagdo Gettilio Vargas — FGV.

7. HIPOTESE ACERCA DO CRESCIMENTO DA DIVIDA FUNDADA MINEIRA

A questdio relacionada ao endividamento do estado de Minas Gerais e seus
respectivos encargos tornou-se mais relevante apdés 1994, conforme Riani € Andrade (2002, p.
4). Com as taxas de juros elevadas, e a seguir, com a desvaloriza¢do cambial, 0s estoques da
divida piblica estadual mineira aumentaram drasticamente. Isso fez com que fossem elevados
os encargos da divida, mudando sensivelmente a situago financeira do estado de Minas

Gerais.

Entretanto, a partir de 1998 houve a renegociagio da divida do estado de Minas
Gerais com a Unido. Até essa data, a elevagio da taxa de juros, fez crescer significativamente
o estoque da divida sem, contudo, afetar substancialmente o fluxo de pagamento da mesma,

que de fato, era totalmente rolada no mercado financeiro.

A partir de 1998, com a renegociagdo da divida com a Unido, incorporou-se ao
estoque da divida vérios outros passivos relativos ao saneamento de bancos estaduais, o que
repercutiu na subtragdo de recursos financeiros do estado de Minas Gerais em proporgdes
significativamente muito maiores que aquelas pagas anteriormente. Isso, sem considerar que,
o estoque da divida interna por contratos (que incorporou a antiga divida mobilidria)

continuou apresentando uma trajetéria de crescimento apés a renegociagdo em 1998.

Como este trabalho enfoca sua andlise na composi¢do e evolugdo da divida
apds 1998, ano em que a Unido incorpora em seus passivos a divida mobiliaria mais a divida
por contratos do estado de Minas Gerais, dito de outro modo, a Uni3o passa a ser o credor do
estado de Minas Gerais. As condigdes sob as quais foi firmada a renegociagio da divida aqui
sera adotada como um foco de andlise, levanta-se as hipdteses de que a taxa de juros

contratada e o indexador do contrato da divida, o IGP-DI (indice Geral de Pregos —
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Disponibilidade Interna), calculado mensalmente pela Fundagio Getulio Vargas — FGV,
foram os dois fatores determinantes do crescimento da divida verificado no periodo analisado,

1998-2003.

8. REFERENCIAL TEORICO

A teoria de base para a andlise dos dados no contexto atual é a Lei
Complementar n. 101, de 04 de maio de 2000 (Brasil, 2000), a qual estabelece normas de
finangas publicas voltadas para a responsabilidade na gestdo fiscal, mediante agdes em que se
previnam riscos e corrijam os desvios capazes de afetar o equilibrio das contas publicas,
destacando-se o planejamento, o controle, a transparéncia e responsabilizagdo, como
premissas basicas. Ao ser elaborada em 1988 o texto da Constituigio Federal Brasileira define
as bases para o ajuste fiscal das contas piblicas, a partir da previsio de leis complementares,
dispondo sobre financas piblicas e endividamento (Art. 163 da Constituicdio Federal),

conforme estabelecido a seguir:

Art. 163. Lei complementar dispora sobre:

I - finangas piblicas;

II - divida ptiblica externa e interna, incluida a das autarquias, fundagSes e demais entidades
controladas pelo poder piiblico;

III - concessdo de garantias pelas entidades piblicas;

IV - emissdo e resgate de titulos da divida publica; (...) (BRASIL, 2002).

A Lei Complementar a que se refere o artigo 163, supracitado, é a Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF) de 04 de maio de 2000 (BRASIL, 2000), com base em suas
disposi¢des desenvolve-se este trabalho, cuja analise serd norteada pelos preceitos legais
contidos nesta lei. Para os efeitos da Leis de Responsabilidade Fiscal, essa Lei considera e

reconhece a divida puiblica consolidada ou fundada em seu artigo 29:

Divida publica consolidada ou fundada — montante total, apurado sem duplicidade, das

obrigagdes financeiras do ente da Federag3o, assumidas em virtude das leis, contratos,
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convénios ou tratados e da realiza¢lio de operagdes de crédito, para amortiza¢do em prazo
superior a doze meses. Integram a divida priblica consolidada as operagdes de crédito de prazo

inferior a doze meses, cujas receitas tenham constado do orgamento (BRASIL, 2000).

A divida publica fundada interna de Minas Gerais se enquadra nos preceitos da
Lei de Responsabilidade Fiscal, pois foi assumida de acordo com os parametros estabelecidos

pelas seguintes leis:
Lei Federal n° 9.496 de 11/09/1997(BRASIL, 1997)

Leis Estaduais: 11.966 de 01/11/1995, 12.422 de 27/12/1996, 12.462 de 07/04/1997
12.731 de 30.12.1997, 12.746 de 08/01/1998.

9. METODOLOGIA

O presente estudo faz uso de uma pesquisa bibliografica, adotando-se o método
hipotético-dedutivo de pesquisa, que consiste no levantamento de preposigdes logicas e
conseqiientemente estas devem ser verificadas para serem aceitas. A palavra hipdtese tem

mais de um significado:

a) Pode significar uma afirmagio que se faz sobre alguma coisa e que pode ser
verdadeira ou falsa. Neste caso, estamos interessados em descobrir maneiras de

saber s¢ a hipdtese € falsa ou verdadeira.

b) Pode significar um principio, isto €, um ponto de partida de uma linha de
raciocinio. Neste caso, a hipdtese também pode ser chamada de axioma ou de

postulado.

Tratando-se da dedug@o, essa é a argumentagdo que torna explicitas verdades
particulares contidas em verdades universais. O ponto de partida é o antecedente € o ponto
pretendido de chegada € o conseqiiente. O cerne da dedugdo é a construgio légica entre o
antecedente € o conseqiiente, ou seja, entre a premissa maior ¢ a conclusiio, passando-se por

duas etapas:

a) da verdade do antecedente, conclui-se a verdade do conseqiiente;
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b) da falsidade do antecedente pode seguir-se a falsidade ou a veracidade do

conseqiiente

O Meétodo Hipotético-Dedutivo constitui uma indispensavel ferramenta, uma
vez que as teorias sdo testadas por meio de hipSteses alternativas e falsedveis. Esse método,
aqui adotado, representa a superagiio das limitagdes dos dois métodos classicos: Dedutivo e
Indutivo. Kaplan (1972), considera varias limita¢Bes e obje¢des aos velhos métodos classicos
aprioristicos ¢ tautolégicos. O método hipotético — dedutivo tem as caracteristicas da indugdo,
porém distingue-se dela. De acordo com Lakatos e Marconi (1991 p.103) “o método
hipotético-dedutivo parte de lacunas no conhecimento, formula hipéteses e, por meio de
inferéncia dedutiva, testa a ocorréncia dos fenémenos”. Pretendendo esclarecer melhor sobre

este método, apresenta-se as consideragdes a seguir:

1) uma hipdtese é dita sustentivel se for comprovada: a isto se chama de

proposigéo;
2) uma hipétese é valida se for dedutivel: a isto se chama de teorema;
3) um sistema de hip6teses sustentiveis é chamado de sistema indutivo;

4) um sistema hipotético — dedutivo (dedutivo — indutivo) ou teoria cientifica, ¢

um sistema cujas conclusdes verdadeiras s3o as hipdteses comprovadas.

Portanto, neste estudo foi adotado esse método, o Hipotético-dedutivo.
Considera-se que qualquer boa teoria cientifica possui preposi¢les logicas e
conseqlientemente estas devem ser verificadas para serem aceitas. O Método Hipotético-
dedutivo constitui uma poderosa ferramenta, pois as teorias sdo testadas através de hipdteses
alternativas e falseaveis. O estudo incide sobre a composigio e evolugio da divida fundada e
tem como objetivo a concepgdo e a elaboragdo de um estudo que permitisse conhecer mais a
fundo acerca da divida publica fundada mineira da administra¢io direta no periodo de 1998 a

2003.

A informacio utilizada como base para as inferéncias acerca da divida fundada
do estado de Minas Gerais, foram obtidas junto aos Contratos da Divida firmados em
18.02.1998 e 08.05.1998, também nos Balangos Gerais do Estado de Minas Gerais,
fornecidos pela Secretaria de Estado da Fazenda/MG — (SEF/MG), assim constituindo o grupo
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de dados de ordem primaria. De posse dos dados, ser4 feita uma analise da composigio da
divida constante nas cldusulas dos contratos de 18.02.1998 e 08.05.1998, assim como da
evolugio da mesma no periodo abordado com vista a validar ou invalidar as hipéteses

levantadas na proposigdo do estudo.

Em suma, a metodologia aqui empregada, parte do estudo profundo ¢ acurado
dos 2 contratos a partir dos quais se firmou a divida intema fundada do Estado de Minas

Gerais, esses contratos s3o:

O Contrato n° 004/98/STN/COAF], também conhecido por Contrato de
Refinanciamento, firmado em 18.02.1998 contendo 29 cléusulas, as quais acertam, entre si a
contratagdo da divida, antes mobilidria e agora fundada, mais a divida contratada anterior
numa s6 divida de R$ 11.827.540.208,92 (valores correntes), que corresponde a 63,27% do
valor total da divida fundada do Estado de Minas Gerais firmada com a Unifo em junho

daquele ano.

O Contrato de Abertura de Crédito e de Compras e Venda de Acgdes, esse,
firmado em 08.05.1998, o qual representa um divida contratada no valor de RS$
4.344.336.000,00 (valores correntes) que representa 36,73% do total da divida fundada,
contratada junto & Unifio na data supracitada. Com destino a sanear € privatizar o sistema
bancério estadual mineiro, em cumprimento ao disposto na clausula vigésima-terceira do

Contrato n® 004/98/STN/COAFTI, firmado em 18.02.1998.

A luz de todo o referencial teérico adotado neste trabalho, serdio estudadas
clausula por clausula, de ambos os dois contratos supracitados, com o fim de se extrair todos
os dados e informagGes necessdrias, referentes a composi¢do e evoluciio da divida interna
fundada do Estado de Minas Gerais junto 4 Unido. Portanto a metodologia de analise usada
neste trabalho ndo engloba fatores que podem ter influenciado a elevagiio da divida, tais
como: deficiéncias do programa de privatizagdes dos bancos estaduais e assuntos afins, pois
esses fatores transcendem o constante nos contratos em estudo, considerados a “matéria-
prima” deste trabalho. Os fatores influenciadores do crescimento da divida apontados neste
trabalho, estio, necessariamente contidos nas clusulas contratuais, que para todos os efeitos

serdo analisados seus impactos sobre a evolugdo da divida sio eles:

Taxa de juros da divida

O indice de corre¢do monetaria adotado o IGP-DI
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A escotha dos contratos da divida para o estudo de sua composigio e evolugio,
se deve ao fato de que, apés o Refinanciamento, o Estado Mineiro ficou impedido de tomar
empréstimos por ndo satisfazer exigéncias contratuais junto a Unido, previstas no Contrato de
18.02.1998. A partir de 2001, com a entrada em vigor da Lei Complementar n° 101 de
04.05.2000, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), em razio de seus coeficientes de
endividamento situarem acima do permitido pelo artigo 30 dessa Lei e também da satisfagéo
de condigdes previstas no Contrato supracitado, até os dias atuais, da elaboragdo deste
trabalho, por ainda nio ter cumprido tais exigéncias, esse estado permanece impedido de
tomar empréstimos. E como demonstrado desde 1998 até esta presente data, de confecgdo
deste trabalho, o Estado ndo contraiu empréstimos. Portanto, parte-se da considerag@o que 0
estabelecido nos contratos de refinanciamento da divida fundada, explique tudo, se n3o, a
maior parte dos fatores que influenciaram o crescimento exponencialmente vertiginoso da

divida aqui analisada.

10. A DIiVIDA MOBILIARIA INTERNA DO ESTADO DE MINAS GERAIS PRE E
POS RENEGOCIACAO

A divida plblica intema fundada do estado de Minas Gerais é composta
basicamente de duas modalidades de débitos; a divida mobiliaria e a divida contratada, como
apresentado anteriormente no capitulo 2, sobre os conceitos fundamentais da divida publica.
A pregos constantes, como pode ser confirmado pela tabela 9 a seguir, a divida mobiliaria
mineira saltou de R$ 3,1 bilhdes em dezembro de 1990 para mais de R$ 11,4 bilhdes quando
da assinatura do acordo com a Unifio, em junho de 1998. Em junho desse mesmo ano, esta
divida alcangou a espantosa cifra de R$ 12.224.500,00 (12 bilhdes, 224 milhdes ¢ 500 mil

reais).
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Tabela - 9

Evolugdo da Divida Mobiliaria (R$ milhdes)-dez/1990 — jun/1998 (Deflator IGP-DI 1998)

ANO _ VALOR
19907 3.091
1991 3.428
1992 4.619
1993 5.066
1994 6.190
1995 8.237
1996 9.598
1997 11.113
1998® 12.224

Fonte: Relatério da Divida de Minas Gerais, disponivel em: <http://www.brasil.terravista.pt/magoito/2687/> acesso em
20/05/2004 .

( 1)- Dezembro
(2)- Junho

A divida mobilidria do estado de Minas Gerais foi transformada em divida
contratual por meio do acordo de renegociagdo firmado com a Unido em junho de 1998.
Entretanto, a divida mobilidria de Minas Gerais somente passou a ser contabilizada como
divida contratada a partir de junho de 1998, quando a operagéo foi definitivamente aprovada
pelo senado federal. Os dados da tabela 9 foram empregados com o unico objetivo de se
mostrar a evolugdo anterior a 1998, os dados que serfio empregados na analise da evolugio da
divida serdo dados correntes e nio deflacionados pelo IGP-DI, como os apresentados na

tabela supramencionada.


http://www.brasil.terravista.pt/magoito/2687/
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10.1 As Razdes do Pacto entre Minas Gerais ¢ a Unifio

A taxa de juros elevada praticada pelo Banco Central naquela época era o
determinante principal do endividamento dos estados, assim a divida de Minas Gerais dentre
outros estados da Federagdo, estavam se tornando verdadeiras bolas de neve, alcan¢ando
cifras impagéiveis. De certo modo isso resultaria em prejuizo para o crédito do Brasil no
mercado financeiro internacional. Ciente disso, o governo federal fez entdo passar a Lei
Federal no. 9.496 em 11 de setembro de 1997 (BRASIL, 1997), esta viabilizou um contrato
em que a divida mobilidria do Estado de Minas Gerais, assim como todos os outros estados,
caso a caso foi assumida pela Unido. Desse modo, os Estados sairiam de um sistema em que o
desembolso financeiro mensal era relativamente pequeno, uma vez que a divida era rolada
periodicamente; porém, com isso deixavam de “sobrelevar” suas dividas na propor¢do das

taxas de juros elevadissimas determinadas pelo Banco Central.

10.2 Critérios de financiamento da divida dos Estados

ApoOs convertida em divida contratada, isto é a somatdria do valor da divida
mobili4ria em junho de 1998 mais a divida contratada dos estados nessa época, a divida do
estado de Minas Gerais, incluida no acordo com a Uni#lo, poderia ser resgatada em 30 anos,
com a previsdo de mais 10 anos para um provavel residuo. Os juros ndo seriam mais os do
mercado e sim, juros fixos. Os do estado de Minas Gerais foram pactuados em 7,5% ao ano,
corrigidos pelo Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna - IGP-DI da Fundagéo
Getulio Vargas (FGV). De acordo com Riani ¢ Andrade (2002 p. 10), as dividas referentes ao
ajuste do sistema financeiro seriam também financiadas em 360 meses, corrigidas pelo IGP-
DI com taxas de juros da ordem de 6% ao ano. O montante mensal de pagamentos dos
servigos das dividas corresponderia a 6,79% até novembro del998, 12% em dezembro de
1998 € 12,5% em 1999 e 13% a partir do ano 2000, da receita corrente liquida. Em caso de o
montante dos servigos a serem pagos ultrapassar este percentual a diferenca deve ser

incorporada ao estoque da divida.

Enquanto os juros da divida de Minas Gerais foram pactuados em 7,5% ao ano,
o estado de S#o Paulo, na negociagio de sua divida, pactuou com uma taxa de juros anual de

6,5%. Isso quer dizer que, no prazo de 9 anos e 7 meses a divida mineira, contratada a essa
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taxa de juros estara dobrada, enquanto a divida paulista levara 11 anos para dobrar. Esta nova
situagio obrigaria os Estados a fazer um desembolso financeiro mensal muito superior a0 que
ocorria quando a divida era rolada no mercado, portanto, foi estabelecido um limite para o
encargo mensal contratado. De inicio, o critério adotado para fixar esse limite foi a destinagio
de 6,79% da receita liquida real para os encargos com a divida, isso em margo de 1998, em
virtude da precariedade da situagdio das contas estaduais. Esse percentual ¢ elevado para 12%
da Receita Liquida Real (RLR)'! em dezembro de 1998 ¢ em janeiro de 1999, com base no
pressuposto de que ocorreria 0 crescimento da receita concomitantemente ao progressivo
saneamento das finangas do Estado, porém os resultados esperados ndo foram alcangados. Ha
uma série de fatores que explica isso, a seguir, alguns principios da Teoria Cldssica da Divida
Publica de Musgrave (1959), segundo a qual serdo feitas algumas breves consideragdes acerca
dos impactos da divida mobiliaria na economia, para que se possa entender melhor a evolugdo
da divida mineira até os patamares que atingiu no ano de 1998, quando da renegociag@o com

o Governo Central.

10.3 Consideragdes acerca da Teoria Classica da Divida Pablica

Segundo a Teoria Classica da Divida Publica de Musgrave (1959, p.667) “A
emissio de titulos tende a fazer ascender a taxa de juros™. Os titulos (M2), “enxugam” moeda
corrente(M1), assim reduzindo a quantia de dinheiro disponivel no mercado para transagdes
comerciais ¢ financeiras'’. Ressalva-se que o déficit publico em si ndo constitui um mal em

si, o problema mesmo est4 na forma que for usada para financia-lo. Segundo Tamer:

10 conceito de receita liquida real, introduzido pela Resolugdo do Senado n.® 69, de 14.12.95, e reproduzido
pela Lei n® 9496, de 11.09.97, € o seguinte: "..receita realizada nos doze meses anteriores ac més
imediatamente anterior aquele em que se estiver apurando, excluidas as receitas provenientes de operagdes de
crédito, de alienagdes de bens, de transferéncias voluntirias ou doagdes recebidas com o fim especifico de
atender despesas de capital e, no caso dos estados, as transferéncias aos municipios, por participagdes
constitucionais e legais". A Medida Provisoria n.° 1.816, de 18.03.99, estabelece que, para os fins previstos na
Lei n.° 9.496, para o célculo da Receita Liquida Real serdo excluidas da receita realizada as dedugdes de que
trata a Lei n.° 9.424, de 24.12.96, ou seja, as participagdes na receita que formam as contribui¢des para o Fundo
de Manutengio e Desenvolvimento do Ensino Fundamental e Valorizagio do Magistério (Fundef). A mesma
Medida Proviséria diz que 0 novo célculo podera retroagir a margo de 1998, devendo eventuais diferengas
relativas aos estados ser compensadas no servigo da divida refinanciada.

'> Em seu sentido mais restrito, a moeda pode ser definida como papel moeda em poder do publico mais os
depdsitos a vista em bancos comerciais. Referindo-se ao conceito de M1, esse compreende o dinheiro com
liquidez total, ou seja, é aceito liviemente e ndo produz rendimentos por si s6. Os outros conceitos de moeda
mais abrangentes sio denominados M2, M3 e M4. No Brasil, M2 ¢ considerada a moeda que abrange os titulos
publicos federais fora do Banco Central: de outro modo, s@o os titulos e papel-moeda em poder do publico, mais
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Um Governo pode até tomar a decisdo de promover por algum tempo um déficit elevado, ou
seja, gastar mais do que arrecada por um determinado periodo de tempo, com o objetivo de
investir em obras produtivas, que em breve estario gerando recursos € riquezas, cobrindo o que

foi despendido. (TAMER, 1991 p. 28).

Porém, o problema nfo se restringe apenas 4 forma de financiamento do déficit,
a forma com que seriio gastos os recursos obtidos via endividamento, € tdo importante quanto

o financiamento da divida :

Um acréscimo nos gastos do governo aumenta a demanda efetiva. Mas, partindo-se de um
or¢amento equilibrado, um aumento de gastos do governo ird gerar um déficit a ser financiado
por emissio de moeda ou pela colocagdo de titulos junto ao piblico. (BRESSER PEREIRA e
DALL'ACQUA, 1987 p. 17)

Observando os dados da tabela 9, que apontam a Evolugdo da Divida
Mobiliaria de Minas Gerais, a divida do Governo mineiro era rolada pela colocagio de titulos
no mercado financeiro, € se tornou maior a cada ano, em virtude do déficit do setor puablico
mineiro, entretanto a renegociacdo, ndo impediu que o crescimento da divida fosse
satisfatoriamente estancado. Depois da implementagio do Plano Real, em julho de 1994, nota-
se o agravamento do desequilibrio financeiro dos estados ¢ de seus bancos. Com o stibito fim
da megainfla¢do conforme apontam os indices do IGP-DI na tabela 10, ¢ a elevagio da taxa
de juros real, também elevaram-se as despesas reais, reduzindo-se, assim as receitas
inflaciondrias e precipitando as ji esperadas crises de liquidez dos bancos estaduais. Nesse
cenario, tem-se a intervengdo do Banco Central em diversos bancos estaduais € as trocas de
titulos dos estados por titulos federais ndo foram suficientes para conter o crescimento
explosivo da divida, conforme aponta a tabela 9. Assim, 0 Governo Federal se viu forgado a
negociar um novo programa de ajuste fiscal para 0 Governo estadual mineiro, conforme sera

adiante apresentado em “Antecedentes da Renegociagdo™.

os depdsitos & vista em bancos comerciais. M3 ¢ o resultado da soma de M2 mais os depdsitos em caderneta de
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11. AS RAZOES DO ENDIVIDAMENTO ENTRE MINAS GERAIS E A UNIAO

Quando da época do contrato de rolagem da divida, o Governo Federal estava
ciente, da gravidade da situagdo do Estado de Minas Gerais, assim como da de outros estados
da Federagiio. Em fungdo dos juros elevados praticados por determinag3o do Banco Central
(BC), as dividas dos estados cresciam a elevadas taxas. A Divida Mobilidria de Minas Gerais
cresceu a uma taxa média exponencial de 18,75% per annum conforme os dados apresentados
na tabela 9 No ritmo de crescimento mostrado, essa divida chegaria a atingir cifras
impagaveis, e isso, de certo modo, prejudicaria o crédito do Brasil no mercado internacional,
especialmente junto ao Fundo Monetario Internacional — FMI. Em face dessa situagdo, o
Governo Federal, optou por intervir fazendo passar a Lei Federal n® 9496, de 11 de setembro
de 1997 (BRASIL, 1997). Essa Lei viabilizou a firmagio de um contrato em que a Divida
Mobiliaria do Estado de Minas Gerais, assim como de todos os outros, caso a caso, fosse

absorvida pela Unio.

Assim, os Estados saiam de um sistema, de acordo com o qual, o desembolso
financeiro para fazer face as obrigagdes da divida mensalmente era relativamente pequeno,
uma vez que a divida era rolada periodicamente, porém, na nova situagio, essa divida deixaria
de crescer na proporgdo das taxas de juros elevadas, adotadas pelo Banco Central (BC),

observe isso na Tabela 10, a seguir:

poupanga, Ultimamente, 0 M4 compreende a soma de M3 mais os depdsitos a prazo nas instituigbes financeiras.
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Tabela 10

Evolugio da Taxa Selic e do Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna - IGP-DI 1990
-1998

Ano SELIC IGP-DI (FGV)
1990 1.153,20 1.476,71
1991 536,90 480,23
1992 1.549,20 1.157,84
1993 3.059,80 2.708,17
1994 56,40 1.093,89
1995 38,92 14,78
1996 23,94 9,34
1997 42,04 7,48
1998 31,24 1,70

Fontes: Conjuntura Econdémica (FGV) Rio de Janeiro. Vol. 54. n. 2 fev/2003.. ¢ Boletim do
Banco Central. Brasilia. Vol. 29-36. 1990-1998.

Conforme se pode observar por meio dos dados da tabela acima, a taxa Selic se
encontrava a patamares muito elevados, o que influenciava em grande peso a
exponencializagdo da divida do estado de Minas Gerais, em especial a mobiliaria. Entretanto,
a partir de junho de 1994, com a implantagiio do Plano Real, nota-se uma queda consideravel
dos Indices Geral de Pregos — Disponibilidade Interna, da FGV, que registrou um decréscimo
de 1.093,89% para 1,7% em 1998, enquanto a taxa Selic se mostrava com patamares muito

elevados.

A queda registrada pelo IGP-DI foi influenciada pela politica cambial que
vigeu no Pais de 1994 a 1998. Deve ser considerado ainda que em 1998, quando da firmag#o
do contrato n® 004/98/STN/COAFI, com a Unifio, a variagdo do IGP-DI foi de apenas 1,7%

parecia que apresentava uma trajetoria decrescente bem definida.
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Considerando a politica monetaria de juros do Governo Federal conforme
aponta a trajetdria de crescimento da Taxa Selic na Tabela 10, verifica-se que a elevada taxa
de juros foi responsavel pelo crescimento vertiginoso de parte consideravel da divida estadual.
Em outros termos, a taxa basica de juros, influenciou em grande peso a expansdo da divida

estadual durante o periodo apresentado.

A esta altura, vis-a-vis a uma situagio em que a divida crescia a patamares
comprometedores, devido, em grande parte s taxas de juros praticadas no mercado, conforme
reflete a taxa Selic, o Governo Federal, por meio da Renegociago, pretendeu disciplinar e
controlar ainda mais o endividamento do Estado de Minas Gerais. Obteve a aprovagdo da Lei
N° 9.496, de 11 de setembro de 1997 a qual estabelece critérios para a consolidagio, a
assuncdo e o refinanciamento, pela Unifio, da divida piblica mobilidria ¢ outras que
especifica, de responsabilidade dos Estados e do Distrito Federal, registrava em seu artigo 3°,
incisos [ e II:

Os contratos de refinanciamento de que trata esta Lei serdo pagos em até 360 (trezentos e

sessenta) prestagdes mensais e sucessivas, calculadas com base na Tabela Price, vencendo-se a

primeira trinta dias apds a data da assinatura do contrato e as seguintes em igual dia dos meses

subseqiientes, observadas as seguintes condi¢des:

I - juros: calculados e debitados mensalmente, & taxa minima de seis por cento ac ano, sobre o

saldo devedor previamente atualizado;

II - atualizagdo monetaria: calculada e debitada mensalmente com base na variagio do Indice
Geral de Pregos - Disponibilidade Interna (IGP-DI), calculado pela Fundagio Getilio Vargas,
ou outro indice que vier a substitui-lo. (MINAS GERAIS, 1998).

Com base na Lei 9496/97 (BRASIL, 1997), o IGP-DI foi determinado como o
indice a ser adotado para o corre¢io monetaria da divida dos estados, incluso Minas Gerais.
As origens da Divida Fundada do Estado de Minas Gerais s3o provenientes dessa
renegociagio, cujas detalbagBes s3o descritas nas cliusulas do Contrato n°
004/98/STN/COAFI, aqui analisado. Nesse Contrato, h4 uma diferenga em relagdo a Lei
9.496 de 11/09/97, no que tange & taxa de juros, pois na Clausula 10, inciso I, esta foi firmada
em 7,5% ao ano. No art. 3° II da Lei 9496/97, a taxa de Refinanciamento seria de 6,0% ao
ano. No mais, as demais condigdes previstas no Contrato aqui abordado sfo idénticas aquelas

previstas nessa Lei, especialmente aquelas quanto ao prazo de pagamento, sistema de
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amortizagdio e periodicidade de pagamentos, como mostrado na Clausula 5* a seguir, que

registra:

O Estado pagaré a divida definida no pardgrafo primeiro da cliusula anterior (P) em 360
(trezentos e sessenta) prestagdes mensais e consecutivas calculadas com base na tabela Price,
vencendo-se a primeira 30 dias ap6s a data de assinatura deste Contrato ¢ as demais nos
mesmos dias dos meses subseqiientes, observando o limite de dispéndio mensal de 1/12 (um

doze avos) de 13% (treze por cento) da Receita Liquida Real. (MINAS GERAIS, 1998)

Com base nessa Clausula, a divida confessada no Contrato de Refinanciamento
tem por caracteristicas bdsicas: Sistema Price de Amortizagdo, prazo de 30 anos para
pagamento em 360 prestagSes. Como ressalvado, a taxa de juros € a tnica diferenga, em
termos de condigdes de pagamento, entre o estabelecido no Contrato de Refinanciamento € o

Contrato de Abertura de Crédito, Compra e Venda de Agdes.

11.1 A Renegociacdo de 1998 e suas especificidades

A Renegociagdo de 1998, cuja consolidagdo observa-se no Contrato n°
004/98/STN/COAFI de 18.02.1998, ¢ o ponto principal de analise para se visualizar as
origens da atual divida fundada mineira, isto €, quais passivos foram assumidos e firmados no
referido contrato. Essa Renegociagio veio a ocorrer por amparo da Lei Federal n® 9.496 de
11.09.1997, e também pelas Leis Estaduais: 11.966 de 01.11.1995, 12.422 de 27.12.1996,
12.462 de 07.04.1997, 12.731 de 30.12.1997, e 12.746 de 08.01.1998. A seguir, esse processo
de refinanciamento sera mais detalhado, com o propdsito de tornar mais clarividente o
assunto, a fim de que se possa analisar com mais facilidade os fatores aqui assumidos e

considerados origens da divida fundada , por ora estudada.

11.2 Antecedentes da Renegociagio

Nos ultimos anos, varios foram os esforgos por parte do Governo Federal no

sentido de solucionar por definitivo os desequilibrios fiscais dos estados, assim como de seus



53

bancos, Inter-American Bank (1997), World Bank (1995), Almeida (1996) e Giambiagi

(1995). Essas iniciativas resultaram um conjunto de aperfeigoamentos institucionais, a citar:

a) Redugio da capacidade de, os bancos estaduais financiarem seus acionistas

controladores;
b) A Renegociagio da divida externa dos estados (conforme a Lei 7.976/89),

c) A Renegociagiio das dividas dos estados com as institui¢des financeiras
federais, com a colateralizagdo das receitas tributarias das receitas

tributarias préprias (Lei 8.727/93);
d) A imposigio de limites a expansio da divida bancéria dos estados; e

€) A privatizagio de empresas estatais estaduais.

A argumentagdo favoravel a privatizagiio dos bancos estaduais ¢ a de que a
existéncia dos mesmos € a estrutura de incentivos que lastreavam o relacionamento entre os
bancos estaduais ¢ seus acionistas controladores comprometeram, em diversas vezes, a
cficiéncia da politica de estabilizagio monetaria. O financiamento excessivo dos bancos
estaduais a seus respectivos governos contribuiram, por exemplo, para os fracassos do Plano
Cruzado em 1986 € do Plano Collor I em 1990. Durante as décadas de 1980 e 1990, os bancos
estaduais iliquidos, isto é, com insuficiéncia de reservas, recorreram sistematicamente a
programas de recuperagio do Governo Federal e aos empréstimos de liquidez do Banco
Central. Mais detalhes sobre esse assunto, ver Andrade(1992) e Vasconcelos e Ogasavara

(1992).

Os antecedentes aqui referidos se consolidaram nas Clausulas do Contrato n°
004/98/STN/COAFI de 18.02.1998, uma andlise acurada das clausulas do mesmo apresenta
muita semelhanga com as propostas emanadas do Governo Federal'?, no periodo anterior,
porém antecedente 4 Renegociagdo, isto &, a partir de 1996, época em que a divida do Estado
de Minas Gerais ja se encontrava em patamares bastante elevados. A argumentagio do
Governo Federal como justificativa para se proceder o refinanciamento da divida foram as

seguintes:

" Ajuste nos Estados — Ajuste Fiscal de Minas Gerais. Ministério da Fazenda. www.fazenda.gov.br acesso
10/11/04
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a) Estado era responsavel por uma divida mobilidria de expressivo montante que
estava sendo rolada trimestralmente, incluindo juros e corregdo monetaria. A
divida n3o tinha garantia de receitas préprias do Estado, e, na pratica, em sua
grande maioria, ja se encontrava substituida por titulos de emiss@io do Governo

Federal.

b) Estado vinha comprometendo elevado percentual de suas receitas proprias para

pagamento da divida.

c) Estado vinha implementando o programa de reestruturagio e ajuste fiscal, com

resultados ja expressivos.

d) programa de reestruturagio e ajuste fiscal em implantagdo havia sido
arquitetado apenas para o médio prazo, isto é, até finados de 1998, desprovido
de qualquer definigio de metas de maior prazo que assegurassem a solvéncia

fiscal do Estado e sua capacidade de realizar investimentos.

11.3 Objetivos da Renegociacio

A Renegociagio propositava a contengdo do endividamento do Estado, ja que
esse estava limitando-se a rolar sua divida, acumulando juro sobre juro, o que fez com que a
divida mobilidria mineira praticamente se quadruplicasse em 8 anos (1990-1998), sem que
houvesse significativas emiss@es de dividas novas. Em face desse problema, os objetivos

propostos com a Renegociagfo eram:

a) Servir de forte indutor aos processos de reforma do Estado ¢ de Reforma
Fiscal, e também como instrumento de reconhecimento a progressos

efetivamente obtidos.

b) Estabelecer condi¢des que permitissem ao Estado Mineiro quitar sua divida
mobili4ria, porém, com minimizag3o dos subsidios dos subsidios por parte
do Governo Federal, e com a introdugdio de garantias que permitissem

assegurar seu pagamento.
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¢) Estabelecer um mecanismo de controle'* do endividamento do Estado de
Minas Gerais que fosse abrangente, de implementagdo pratica a mais
simples possivel, e que fosse compreensivel pela sociedade e pelas forgas
politicas. Deveria, ainda, permitir algum grau de autonomia ao Estado

Mineiro dentro de uma regra geral estabelecida;

d) Estender o programa de ajuste fiscal do Estado, a um prazo mais longo, até
que o Estado Mineiro pudesse ser considerado saneado sob o ponto de vista

econdmico-financeiro.

11.4 Diretriz Geral para o Refinanciamento da Divida

a) processo de refinanciamento da Divida foi proposto com base nas seguintes

diretrizes:
b) Seriam elegiveis dividas de natureza exclusivamente financeira.

c) Dividas ji renegociadas, mesmo inseridas na diretriz “c” a seguir, ndo

constituiria objeto de renegociagéo.

d) As dividas dos Estados deveriam ser analisadas de forma abrangente, sem a
proposicio de solugdes ad hoc; ou seja, qualquer facilidade concedida a
outros governos (Estados) poderia ser dada ao Estado de Minas Gerais. Ex.:

descontos, regalias etc.

11.5 Caracteristicas do Refinanciamento

A operagdo de refinanciamento da divida de Minas Gerais com a Unifio

apresentava as seguintes caracteristicas:

'* O mecanismo de controle aqui apontado ¢ acionado por meio da retengdo de receitas correntes pelos bancos
centralizadores da arrecadagdo, ainda que estejam privatizados, como no caso do Banco do Estado de Minas
Gerais — BEMGE. Em caso de inadimpléncia, os protocolos assinados prevéem a retengio do Fundo de
Participa¢io dos Estados — FPE e parcela do Imposto Sobre Circulagio de Mercadorias e Servigos — ICMS, a ser
feito automaticamente cobradas pelos bancos interventores no acordo da Renegociagio da divida. No caso do
Estado de Minas Gerais, a situagdo é esdrixula, ja que o BEMGE foi privatizado e o Itai, seu comprador, agird
como preposto do Tesouro Nacional, podendo intervir diretamente sobre as finangas puiblicas do estado mineiro
como se estivéssemos numa situagio colonial.
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Consolidag3o da divida mobilidria e outras ndo renegociadas em contrato
unico, que veio a ser o Contrato n° 004/98/STN/COAFI, firmado em
18.02.1998.

Pagamento imediato de um minimo de 20% da divida com a utilizagdo de
ativos aceitos pelo BNDES e imediatamente transferidos ao Governo Federal,
com inclusio também imediata ao PND. O objetivo desse pagamento seria o de
estimular o processo de privatizagdo em nivel estadual e o de reduzir o subsidio
a cargo do Governo Federal. Em outras palavras, o Estado de Minas Gerais se
comprometeria a abater com ativos, 20% da divida, sendo os 80% restantes

refinanciados pelo Governo Federal em até 30 anos.

As condigdes do Refinanciamento: prazo de 30 anos, juros de 7,5% per annum,
corregdo monetaria pelo Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna —
IGP-DI da Fundagdo Getulio Vargas — FGV, com pagamentos mensais.

d) As garantias efetivas apresentadas pelos Estados seriam suas receitas préprias e

as cotas do Fundo de Participag@o dos Estados (FPE).

11.6 Outras Caracteristicas do Acordo Proposto pela Uniiio

a)

b)

d)

Foi estabelecido um mecanismo de controle global do endividamento do

Estado de Minas Gerais, através da relagio (A)/(B), sendo:

Total da divida financeira do Estado, em todas as suas modalidades e origens

(internas e externas) e:
Receita Liguida Real - RLR

O Estado de comprometeria a manter sempre decrescente a relagdo (A)/(B),
de acordo com a trajetéria acordada com o Govemno Federal, estabelecendo-
se uma data limite para que esta relagio atinja o valor 1, ou seja, que a divida

total do Estado seja igual a sua receita anual liquida.

O Estado ficaria impedido de emitir divida mobilidria até que o valor da
relagfio (A)/(B) venha a ser reduzido a 1.
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f) O acordo de refinanciamento da divida previa a reestruturagio do sistema
financeiro do Estado, com base na Medida provisoria n® 1415 (BRASIL,
1996), de acordo com a qual, Minas Gerais deveria privatizar o Credireal, o
BEMGE, e transformar o0 BDMG em agéncia de fomento e encerrar a

liguidagio da MINASCAIXA.

g) O ndo cumprimento dessas metas, implicaria que o refinanciamento deixaria
de ser subsidiado, passando o Estado de Minas Gerais, assim, 0 custo de

colocagio da divida mobiliaria federal mais juros de mora de 1% ao ano.

11.7 Vantagens apresentadas referentes ao Refinanciamento da Divida

Para o Ministério da Fazenda, o Refinanciamento da divida de Minas Gerais
resultaria altamente positivo, tanto do ponto de vista federal quanto estadual e apontava as

seguintes vantagens advindas com esse Refinanciamento proposto:

a) Seriam definidas condigdes adequadas para parcela expressiva da divida

financeira do Estado.

b) Estimulava-se o processo de privatizagio'® e de ajuste fiscal de longo e médio

prazos.

¢) Seria criado um mecanismo simples ¢ efetivo de controle do endividamento'®
do Estado.

'* A privatizagio de grandes bancos estaduais reduziria a probabilidade de ocorrer o financiamento excessivo aos
estados no futuro. Em primeiro lugar, porque os bancos privados tendem a nio realizar operagdes de crédito com
risco elevado. Em segundo, porque a agdo reguladora do Banco Central seria facilitada, na medida em que o
risco sistémico de eventuais intervengdes ou liquidagdes de bancos estaduais problematicos for reduzido. Nesse
particular, € desejavel que se aumente a interdependéncia de instrumentos do Banco Central, para minimizar a
probabilidade de interferéncia politica na regulagiio dos bancos estaduais remanescentes. Os bancos estaduais
que niio fossem extintos, seriam transformados em agéncias de fomento, como ocorreu com o BDMG e o
CREDIREAL.

'® As sucessivas renegociagdes das dividas dos estados criaramm, por um lado, um problema de perigo moral, uma
vez que foi incentivado o endividamento excessivo dos estados no presente, embasado na crenga de socorro
financeiro no futuro. Por outre, elas contribuiram para o progressivo aperfeigoamento dos mecanismos de
controle das finangas dos estados. A Lei 7.976/89, por exemplo, autorizou o Banco do Brasil a refinanciar a
divida externa dos estados por um prazo de 20 anos, com caréncia de 5 anos e condi¢des similares as entdo
obtidas pela Unidio com os credores externos. O bloqueio dos repasses dos Fundos de Participa¢iio dos Estados
(FPE) foi permitido em caso de inadimpléncia.
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d) Estabeleceria um programa simples ¢ efetivo de controle do endividamento

do Estado.

¢) Reduzir-se-4 o nivel inicial de comprometimento da receita do Estado

Mineiro com o pagamento da divida.

f) Em caso de o Estado Mineiro cumprir seu programa de ajuste, somente

assim, seria premiado através do subsidio concedido pelo Governo Federal.

Essas sfo as especificidades da Renegociacdo da Divida do estado de Minas
Gerais com a Unifio em 1998, que para serem efetivadas, precisou-se que fossem aprovadas
pelas autoridades legislativas federais e estaduais. Deste modo, inicia-se uma nova etapa do
endividamento de Minas Gerais, no que tange a sua divida fundada, a partir de 1998, cuja
composi¢io ¢ analisada no seguinte capitulo: “A composi¢io da divida no Contrato

004/98/STN/COAFI 18.02.98” apresentado a seguir.

12. A COMPOSICAO DA DIVIDA NO CONTRATO 004/98/STN/COAFI 18.02.98

Apds 1995, em plena vigéncia do Plano Real, implementado em julho de 1994,
o pafs experimentou uma situa¢io marcada pela combinagio de estagnagdo econdmica
acompanhada de juros elevados, os quais registraram sua influéncia potenciando o
crescimento da divida do setor piiblico, em especial a do Estado de Minas Gerais. No caso
desse Estado, a queda da arrecadagdo decorrente da estagnagio econdmica € dos elevados
juros, originou o crescente endividamento desse Estado, o que se comprova pela sobrelevagio
de sua divida mobilidria, que em valores corrigidos pelo Indice Geral de Pregos —
Disponibilidade Interna - IGP-DI de dezembro de 1998, saltou de R$ 3,091 bilhdes em 1990,
para R$ 12,224 bilhdes em junho de 1998, registrando um aumento de 295,47%. Em outras
palavras, quase triplicou, conforme amostra da Tabela 9. O Contrato n® 004/98/STN/COAFI,
firmado em 18.02.1998 ¢ o instrumento, por meio do qual, houve a confissdo, promessa de
assungio, consolidagio e refinanciamento de dividas celebrado entre o Estado de Minas
Gerais € 0 Governo Federal, com a interveniéncia do BEMGE e do Banco do Brasil S/A, nos

termos da Lei Federal n® 9.496 de 11.09.1997 e também da Resoluciio do Senado Federal n°
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99 de 1998. Por meio desse contrato supramencionado, o Estado Mineiro confessa dever a
importancia de R$ 11.827.540.208,92 (onze bilhdes, oitocentos € vinte e sete milhdes,
quinhentos e quarenta e um mil, duzentos € oito reais e noventa e dois centavos). Esse valor

da divida confessado se origina do somatdrio dos itens especificados na tabela 11
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Composicio da Divida Confessada no Contrato de 18.02.1998

Valor (R$)

Especificagdo

11.353.243.881,84

40.596.059,64

281.843.159,03

Divida Mobilidria, representada por Letras Financeiras do Tesouro Estadual — LFTE

Contratos firmados com o Banco do Brasil S/A, amparados pela Resolugdo CMN
63/97.

Contratos firmados junto & Caixa Econdmica Federal, com amparo no Voto do

Conselho Monetario Nacicnal CMN n® 162/95

Saldos devedores das operagdes da divida fundada contraida junto is seguintes institni¢es financeiras

24.812.172,38
5.518.299,14
15.358.472,98
15.983.544,12
9.118.556,38
10.975.559,92
19.216.436,80
5.294.259,06
8.411.836,64
2.259.929,24
7.609.778,46
5.729.415,91
6.033.985,59
5.492.730,80

10.042.130,99

Divida contraida junto ao Banco do Nordeste
Divida contraida junto ao Banco Real

Divida contraida junto ao Banco Unibanco
Divida contraida junto ao Banco Excell/Econbémico
Divida contraida junto a0 Banco Sudameris Brasil
Divida contraida junto ao Banco BMG

Divida contraida junto ao Banco Cidade

Divida contraida junto ao Banco SRL

Divida contraida junto ao Banco BICBANCO
Divida contraida junto ao Banco Safra

Divida contraida junto ao Banco Europeu

Divida contraida junto ao Banco ABC Roma
Divida contraida junto ao Banco Rendimento
Divida contraida junto ao Banco Cidam

Divida contraida junto ao Banco Bandeirantes

151.857.108,41 Total das Operagdes da divida contraida junto as instituigdes acima qualificadas

11.827.540.208,92 Total da Divida confessada conforme Contrato 004/98/STN/COAFI, 18.02.1998

Fonte: Contrato 004/98/STN/COAF], de 18.02.1998, Cliusula I. MINAS GERAIS. Secretaria de Planejamento e

Gestio. Contratos da divida. Superintendéncia Central de Orgamento, 1998.
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12.1 Como foi calculada a Divida Confessada no Contrato 004/98/STN/COAFI de
18.02.1998

H4 uma diferencga apresentada entre o total da divida confessada no Contrato,
de R$ 11.827.540.208,92 e o valor do refinanciamento, R$ 10.235.751.916,63, que efetuando
a subtraglio obtém-se R$ 50.688.156,43, de acordo a Clausula Quarta do Contrato, essa
diferenga ¢ proveniente dos custos previstos na Lei n® 9.496/97 (BRASIL, 1997). Esses custos
sdo relativos 4 assungdo por parte da Unifio, do montante da corregdo da divida entre o
momento em que foram firmados o protocolo e o contrato 004/98/STN/COAFI. O custo para
cobrir esse refinanciamento aqui tratado, foi exatamente de R$ 1.591.788.292,29, conforme

atesta o paragrafo terceiro da Clausula Quarta do referido Contrato.

Ademais, a diferenga supramencionada refere-se aos créditos de atualizagio
monetaria do IPI-Exportagio do Estado junto 4 Unifio, j4 abatidos do valor da Conta
Gréfica'’. Em sintese, de acordo com a Clausula Quarta do Contrato 004/98/STN/COAFI, a
divida refinanciada ao Estado de Minas Gerais, de R$ 10.185.063.760,20, foi calculada com a

aplicagdo da seguinte metodologia:
D = Virre + Ve + Vegr + Vpancos - Vien
Em que:
D = Divida Refinanciada

Virre = Valor da divida mobiliaria representada por LFTE's em 31.03.1996,

atualizadas pelas condi¢Ges estabelecidas na Clausula Décima do Contrato.

Ves = Saldo devedor dos empréstimos junto ao Banco do Brasil S/A em
21.10.1997, concedidos com amparo na Resolugdo CMN n° 63/67, atualizado

pelas condi¢des previstas na Clausula Décima.

Vegr = Saldo devedor dos empréstimos junto a Caixa Econdmica Federal em
21.10.1997, concedidos com amparo no Voto CMN 162/95 e suas altera¢des,

atualizado pelas condi¢des previstas na Clausula Décima.

'7 A “conta grafica” é um mecanismo que vigora durante um periodo de tempo definido,a0 longo do seu periodo
de vigéncia, a conta grafica vai registrando, de comum acordo enire as partes, lancamentos a crédito e a débito
de ambos os lados.
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Veancos = Corresponde ao saldo devedor dos empréstimos junto ao sistema
bancario em 21.10.1997, referentes a dividas fundadas, atualizado conforme as
condigdes previstas na Clausula Décima.

Vipr = Valor proveniente dos créditos de atualizagio monetéria do IPI —

Exportagéo do Estado junto 4 Uni#o.

A Clausula Décima do Contrato 004/98/STN/COAF]I, firmado em 18.02.1998,

mencionada acima, registra o seguinte, conforme transcrito ipsis literis do Contrato:

O ESTADO pagara a UNIAO, por intermédio do AGENTEIS, a divida a que se refere o

paragrafo primeiro da Cliusula Quarta, acrescida de:

1 — atualizagio monetaria pela variagio positiva do Indice Geral de Pregos — Disponibilidade
Interna — IGP-DI, divulgado pela Fundagio Getulio Vargas, ou, se este indice for extinto, por

outro que vier a ser substitui-lo e,

II — juros nominais de 7,5% (sete e meio por cento) ao ano, ambos calculados sobre o saldo
devedor existente ¢ debitados no primeiro dia de cada més, de acordo com a seguinte

metodologia de cdlculo: (Minas Gerais, 1998)

A metodologia definida nessa Clausula para o célculo da Divida Fundada
Interna do Estado de Minas Gerais junto & Unifio, sintetiza-se na férmula a seguir, transcrita

ipsis literis do contrato:

D, =Dy« Ni; Ni,, « [(1 +1/12)"]

Onde,
D, = Saldo devedor atual
Dy = Saldo devedor anterior

Ni, = niimero indice do IGP-DI do més anterior a data para a qual se quer

atualizar;

** A palavra AGENTE, faz referéncia ao Banco do Brasil S/A qualificado no Contrato como agente financeiro do
Tesouro Nacional.
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Ni, =nimero indice do IGP-DI do més anterior & data da ultima atualizag3o.
i — juros remuneratdrios a Taxa Nominal de 7,5%

n = periodo decorrido em meses entre os saldos devedores anterior € atual.

~

A seguir, a Clausula Décima-Primeira aponta que para amortizar a conta’ .
grafica, o Estado de Minas Gerais se comprometeu a ressarcir a Uni%io com a importancia de
R$ 972.887.035,23 (novecentos e setenta e dois milhdes, oitocentos ¢ oitenta ¢ sete mil, trinta
e cinco reais ¢ vinte € trés centavos), devidamente atualizados conforme o estabelecido na,

Clausula Décima, ja anteriormente citada.

O referido valor, na Cliusula Décima Primeira, ficou a ser amortizado

conforme estabelecido a seguir:

I — Com recursos provenientes da alienagdo das agdes do Banco do Estado de
Minas Gerais S/A — BEMGE, que o Estado de Minas Gerais se comprometeu a promover até

30.11.1998, na Bolsa de Valores de Minas/Espirito Santo e Brasilia (BOVMESB)".

II — Com recursos ja apurados pelo Estado de Minas Gerais, correspondentes a
RS 116.407.786,80 (Cento e dezesseis milhdes, quatrocentos e sete mil, setecentos e oitenta ¢
seis reais e oitenta centavos), oriundos da alienagfo das agbes do Banco de Crédito Real de

Minas Gerais S/A — CREDIREAL.

III — Com recursos provenientes da alienagio da CEASA /MG, que o Estado de
Minas Gerais se comprometeu a promover até 30.11.1998, na Bolsa de Valores de

Minas/Espirito Santo e Brasilia (BOVMESB).

IV — Com recursos provenientes da alienagdo da CASEMG, que o Governo
Mineiro se comprometeu a promover até 30.11.1998, na Bolsa de Bolsa de Valores de

Minas/Espirito Santo e Brasilia (BOVMESB);

' A Bolsa de Valores Minas-Espirito Santo-Brasilia - BOVMESB resultou da fusio,ocorrida em 1974, da Bolsa de
Valores de Minas Gerais com a Bolsa de Valores do Espirito Santo, passando a denominar-se Bolsa de Valores Minas-
Espirito Santo; e da fusfo, efetuada em 1976, com a Bolsa de Valores de Brasilia, passando, desde, entdo, a denominar-se
Bolsa de Valores Minas-Espirito Santo-Brasilia (BOVMESB). A fusfio com a Bolsa de Brasilia permitiv 4 Bovmesb
englobar, também os estados de Goias, Mato Grosso do Sul, Rond6nia e Tocantins.

A Bovmesb funciona ininterruptamente desde 27 de junho de 1947, mas foi fundada oficialmente em 29 de setembro de 1914
como Bolsa de Fundos Publicos de Minas Gerais. Em maio de 1948 adotou a denominagio de Bolsa de Valores de Minas
Gerais, alterada depois em razio das fusdes. Atualmente, 2 BOVMESB conta com 14 corretoras membros que operam no
mercado nacional de valores mobilidrios, através do sistema eletrénico da Bovespa, o MEGA BOLSA.

Referéncia: Conheca a Bolsa - http://www_bovmesb.com.br/ acesso em 11/11/2004.


http://www.bovmesb.com.br/
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V — Com créditos securitizados, debéntures Siderbras e Titulos da Divida
Agraria registrados sob a forma escritural junto & Central de Custédia e de Liquidagio
Financeira de Titulos — CETIP, pelo valor presente, calculado a taxa de desconto de 12%

(doze por cento) ao ano.

VI — Com créditos que tenham sido objeto da novag:{io20 a que se refere a
Medida Proviséria n° 1.635-18, de 12.02.1998, pelo valor presente, calculado a taxa de

desconto de 12% (doze por cento) ao ano.

De acordo com o disposto na clausula Décima Quinta do Contrato, o Estado de
Minas Gerais pagara ao Agente, na mesma data da exigibilidade das prestagdes mensais. Uma
Comissdo de Administragio poderd ser empregada para apurar os saldos devedores

atualizados no primeiro dia de cada més observados os seguintes percentuais e valores:

Tabela 12

Indices para corrigir o saldo devedor de parcelas, a ser empregado pela Comissio de

Administrag¢io
Indice de Atualizagiio Anual (%) Valores sobre os quais incidird
0,1 Sobre a parcela do saldo devedor até R$ 100.000.000,00
0,05 Entre R$ 100.000.000,01 e R$ 200.000.000,00
0,025 Entre R$ 200.000.000,01 ¢ R$ 500.000.000,00
0,020 Entre R$ 500.000.000,01 ¢ R$ 1.000.000.000,00

Fonte: Clausula 15° - Contrato 004/98/STN/COAFI 18.02.1998.

MINAS GERAIS. Secretaria de Planejamento ¢ Gestio. Contrates da divida. Superintendéncia
Central de Orgamento, 1998,

Para casos em que a parcela do saldo devedor exceder a R$ 1 bilho, nfio incidira
Comissio de Administragdo (§ 1 Clausula Quinta). Por fim, a Unido se comprometeu a
conceder financiamento ao Estado de Minas Gerais para reduzir sua presenga do setor publico

estadual na atividade financeira bancaria. E essa concessdo, de fato foi feita, pois, em

# Novagiio é o processo pelo qual se promove a substituigio de uma nova obrigagio por uma velha, ou seja,
ocorre a anulagdo de divida na qual a divida é retirada do balango mas nfio ¢ cancelada.
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08.05.1998 foi firmado, entre o Estado de Minas Gerais ¢ a Unifo um outro contrato, o
Contrato de Abertura de Crédito e de Compra e Venda de Ag¢des, segundo disposto no caput
da Clausula Primeira do mesmo, a Unifio concedeu ao Estado de Minas Gerais um
empréstimo de R$ 4.344.336.000,00 (Quatro bilhdes, trezentos e quarenta e quatro
milhdzentos e quarenta e quatro milhdl reais), a serem destinados ao saneamento ¢ posterior
privatizagio do sistema financeiro bancdrio de Minas Gerais, nos termos da Medida
Proviséria n® 1.654- 23/98. Em outros termos, a divida contratual interna, que se tornou a
atual divida fundada do Estado de Minas Gerais, de R$ 11.827.540.208,92 foi acrescida de R$
4.344.336.000,00, passando a ser de R$ 16.171.876.208,92.

Nessa época, segundo Guimaries (2003, p. 71), “o sistema financeiro bancério do
Estado de Minas Gerais, era apontado como uma das principais causas dos desequilibrios das
finangas dos estados.” Sendo essa uma das razdes dentre as varias, alegadas em prol de sua

privatizag3o.

13. A DESTINACAO DOS RECURSOS OBTIDOS COM BASE NO CONTRATO DE

08.05.1998
\\

Conforme atesta a Clausula Primeira desse Contrato, de 08.05.1998, os \:,

recursos emprestados pelo Governo Federal foram utilizados exclusiva e obrigatoriamente da

seguinte forma:

~

R$ 1.561.000.000,00 ( hum bilhdo, quinhentos e sessenta e um milhdes de
reais) foram destinados exclusivamente aos seguintes ajustes prévios imprescindiveis a
privatizag@io do Banco do Estado de Minas Gerais - BEMGE, a tabela 13 aponta como foram

distribuidos esses recursos:
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Detalhamento da distribuigio dos recursos destinados ao saneamento e privatizagdo do

BEMGE - 1998
Valor (RS) Destinagio
310.000.000,00 Constituig3o de fundo para aposentadoria mével complementar vitalicia

383.000.000,00

7.700.000,00

250.000.000,00

150.000.000,00

460.000.000,00

Aquisiciio de direitos creditdrios das carteiras de crédito

Compra de bens do BEMGE, nfio de uso proprio

Aquisigio de ativos do BEMGE, representados por Notas Promissorias de
emiss3o da Minas Participagdes, S.A.

Constitui¢io de fundo para contingéncias fisicas e tributarias do BEMGE

Recomposigio patrimonial

1.561.000.000,00

Total destinado aos ajustes prévios para a privatizagdo do BEMGE

Fonte: Inciso 1, alineas “a” a “f” da Clausula Primeira do Contrato de Abertura de Crédito e de Compra e Venda de Agdes.

MINAS GERAIS. Secretaria de Planejamento e Gestdio. Contratos da divida. Superintendéncia
Central de Orgamento, 1998,

R$ 1.017.000.000,00 (hum bilhdo e dezessete milhdes de reais), foram

destinados ao Banco do Desenvolvimento de Minas Gerais — BDMG, para a liquidagiio de

obrigagbes contraidas no Processo de Privatizagio do CREDIREAL e necessirio 4 sua

transformagio em agéncia de fomento, a seguir detalhado:
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Tabela 14

Detalhamento da distribuigiio dos recursos destinados ao saneamento e privatizagdo do

BDMG

Valor (R$) Destinagdo
35.000.000,00 Recomposigio patrimonial
105.000.000,00 Constituigdo de fundo de liquidez da agéncia de fomento
877.000.000,00 Liquidag3o de dividas junto a0 BACEN — Banco Central
1.017.000.000,00 Total destinado aos ajustes prévios para a privatizagdo do BDMG

Fonte: Inciso II, alineas “a” e “b™ da Clausula Primeira do Contrato de Abertura de Crédito e de Compra e Venda de Agdes.

MINAS GERAIS. Secretaria de Planejamento e Gestido. Contratos da divida. Superintendéncia
Central de Orgamento, 1998.

I — R$ 1.420.000.000,00 (hum bilhdo, quatrocentos e vinte milhSes de reais)
destinados ao pagamento das seguintes obrigagdes da MINASCAIXA, conforme detalhado na
tabela CCC a seguir:

Tabela 15

Detalhamento da distribuigio dos recursos destinados ao saneamento ¢ privatizagio da
MINASCAIXA

Valor (RS) Destinag@o
600.000.000,00 Quitar obrigagdes junto a CEF
313.000.000,00 Quitar obrigag8es junto ao BACEN
507.000.000,00 Quitar obrigagdes junto 3 Reserva Monetaria
1.420.000.000,00 Total destinado ao ajuste e saneamento e privatizagio da MINASCAIXA

Fonte: Inciso I1I, alineas “a”, “b” e “c” da Clausula I do Contrato de Abertura de Crédito e de Compra ¢ Venda de
Agdes.

MINAS GERAIS. Secretaria de Planejamento e Gestio. Contratos da divida. Superintendéncia
Central de Or¢amento, 1998.
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IV — R$ 346.336.000,00 (trezentos e quarenta e seis milhdes, trezentos ¢ trinta
e seis mil reais) destinados ao pagamento de obrigacdes do Estado junto 4 CEF, contratadas
com amparo no Voto CMN 162/95, combinado com o Voto CMN 040/97, para viabilizar o
processo de privatizagdo do EMG/CREDIREAL.

Assim, o valor total tomado em empréstimo, sintetizando, ficou como exposto

a seguir:

Tabela 16

Saneamento e privatizagdo dos Bancos Estaduais Mineiros

Banco Valores em (R$)
BEMGE 1.561.000.000,00
BDMG 1.017.000.000,00
MINASCAIXA 1.420.000.000,00
EMG/CREDIREAL 346.336.000,00
Total 4.344.336.000,00

Fonte: da Clausula I do Contrato de Abertura de Crédito e de Compra ¢ Venda de AgBes

MINAS GERAIS. Secretaria de Planejamento e Gestiio. Contratos da divida. Superintendéncia
Central de Orgamento, 1998. ‘

Como foi demonstrado, a divida fundada mineira foi acrescida de R$ 4,34
bilhdes de reais em 08.05.1998, que juntamente com os 11.827.540.208,92 — Contrato
004/98/STN/COAFL Estes recursos foram empregados com fins predominantemente
financeiros, isto é, os recursos contraidos nesta divida, confessada no refinanciamento néo foi
destinada para fins sociais. Como pdde ser demonstrado, os R$ 4,34 bilhdes foram
empregados essencialmente para fins de saneamento e privatizagfo. Estes recursos ndo foram
contraidos para investimentos em infraestrutura, saide, educagdo etc... Quanto aos R$ 11,82
bilhdes do Contrato de 18.02.1998, sua maior parte foi advinda da rolagem da divida, assim

reafirmando o carater predominantemente financeiro da divida.
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14. A EVOLUCAO DA DIVIDA INTERNA FUNDADA DE MINAS GERAIS APOS A
RENEGOCIACAO DE 1998

O crescimento rapido da divida fundada interna mineira desde a Renegociagio
da Divida no inicio de 1998, é conseqiiéncia direta da taxa de juros nominais de 7,5% per
annum mais a corre¢do monetaria feita através do Indice Geral de Pregos — Disponibilidade
Interna - IGP-DI. O propdsito da Renegociagio era, por meio da corregio da divida pela taxa
de juros de 7,5% a.a. e o indice supracitado, reduzir seu crescimento que, até 1.998 crescia
influenciada pela taxa SELIC. No final de 1998, de acordo com Riani € Andrade (2002, p. 11)
a divida fundada do Estado de Minas Gerais em 31.12.1998 montava R$ 17,815 bilhdes de
reais, provenientes do acréscimo de juros e da corregdo monetaria sobre o total financiado em
08 de maio daquele ano, que foi de R§ 16.171.876.208,92. Este total advém do valor
financiado pelo Contrato 004/98/STN/COAFI firmado em 18.12.1998, ¢ do Contrato de
Abertura de Crédito e de Compra e Venda de A¢des firmado em 08.05.1998, conforme
detalhado a seguir na tabela 17;

Tabela 17

Valor das dividas contratadas nos contratos de renegociagéo de fevereiro € maio de1998

Contrato Valor Financiado(R$) Total (R$)
004/98/STN/COAFI 11.827.540.208,92 11.827.540.208,92
Contrato de Abertura de Crédito e Compra de Agdes 4.344.336.000,00 4.344.336.000,00

16.171.876.208,92

Fonte: Calculos do autor

O valor citado por Riani e Andrade (2002, p.11), de R$ 17,815 bilhdes de reais,
corrgsponde ao valor total assumido nos contratos de renegociac3o de 1998 mais os juros de
7,5%‘;‘,“: a corregdo pelo IGP-DI. Segundo o mesmo autor, em 31.12.1998 o estado pagou RS
772 nﬁjlhﬁes de reais referentes a conta grafica e aos empréstimos de saneamento dos bancos.

Justalﬁbnte este valor, de R$ 17,815 bilhdes de reais resultou na atual divida piblica fundada
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do estado de Minas Gerais que ja alcanga RS 41.534.570.046,13 de acordo com a divulgagéo
mais recente, dos balangos de setembro de 2004 da SEF/MG.

O propésito maior da renegociacio, que era frear o processo de endividamento
do Estado de Minas Gerais, assim como o de todos os demais estados da federagiio ndo foi
bem sucedido como almejado. Tendo por base os niimeros do estoque da divida, destacados
na tabela 18, demonstram que as trajetorias da divida piblica fundada mineira, com ou sem a
renegociagdo, apresentam valores muito préximos, considerando o estoque da divida
refinanciada, se ndo tivesse sido feita a renegociagio, alcangaria em 31/12/01 o montante de
RS 23.950 bilhdes. O calculo foi realizado por Riani ¢ Andrade (2002). Isto mostra que, do
ponto de vista do estoque, com as incorporagdes que foram feitas, o estado teve pouco
beneficio financeiros com o processo de renegociagdo. Situag8o similar pode ser apontada
quando se analisa o estoque total da divida referente ao Contrato 004/98/STN/COAFI, que
com a renegociagdo atingiu em 31/12/01 o montante de R$ 24.227 milhdes; maior do que
seria o estoque final sem a renegociagdo (R$ 23.950 bilhdes), segundo célculos de Riani e

Andrade (2002; p. 16).

Tabela 18

Minas Gerais — Estoque da Divida Com e Sem Negociagiio 18/02/98 — 31/12/01 — Valores

Correntes em R$ milhées

Divida 18.02.98 [31.12.98 |31.12.99 |31.12.00 |31.12.01

1. Divida refinanciada’'

1.1. Sem renegociagdo 11.827 14.000 17.522 20.494 23.950

1.2. Com renegociagio 11.827 14.850 18.809  21.139 24227
2. Diferenga (1.2 - 1.1) 0 850 1.287 645 277
3. Diferenga Percentual 0 6,07 7,35 3,15 1,16
(1.2/1.1)

Fonte: RIANI, Flavio & ANDRADE, Silvana Maria Mendonga. A Evolug¢iic Recente e a
Renegociacio da Divida Piiblica do Estado de Minas Gerais. Anais do X Semindrio sobre a
Economia Mineira [Procedente do 10° Seminario sobre a Economia Mineira] Cedeplar,
Universidade Federal de Minas Gerais , 2002 p. 16

! A divida analisada neste caso é a refinanciada pelo Contrato 004/98STN/COAFI
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A anilise acima, com base em dados extraidos de Riani e Andrade (2002), apontam
que a divida contratada do estado de Minas Gerais que se tornou a Divida Fundada atual teria
crescido menos, caso fosse continuado o processo de endividamento anterior, via emissdo de
titulos. Isso sugere que o desembolso do Estado para cumprir obrigagdes financeiras da divida
poderia ter sido menor. E importante ter em mente que esse acentuado crescimento da divida
fundada de Minas Gerais é compativel com a politica de juros elevados do pais, apesar de néo
ter sido corrigida pela taxa SELIC?'. Observa-se que o propésito maior da Renegociagdo de
1998, sustentado pelo Governo Federal, da contengdio do crescimento elevado da divida dos

estados, em especial o da divida fundada de Minas Gerais, ndo foi bem sucedido.

15. 0 CUSTO DA DiVIDA PARA O ESTADO DE MINAS GERAIS

A Lei n® 9496/97 (BRASIL,1997) estabeleceu parimetros e critérios para
disciplinar a Renegociagiio da Divida. Essa parte constituiu um programa de ajuste fiscal dos
Estados, destinado a fixar metas para a divida financeira, o resultado primario, as despesas de
pessoal, os investimentos, a arrecadagiio de receitas préprias e a privatizag3o. Portanto, o
contetido do Contrato de Refinanciamento da Divida 004/98/STN/COAF]I, foi baseado no
disposto nessa Lei. A mesma estabelece que os pagamentos das prestagdes da divida
renegociada s3o garantidos pela vinculagio das receitas proprias dos estados e dos repasses
do Fundo de Participagio dos Estados (FPE), recursos esses que podem ser bloqueados em
caso de inadimpléncia. Mas essa Lei trata também do custo da divida, quando em seu artigo 3,
incisos I e II, estabelece a adog¢iio de juros de 6% ao ano mais a corregio monetaria através do
indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna — IGP-DI da Fundagiio Getilio Vargas -

FGV ou outro indice que vier a substitui-lo.

2! Foi criado em 1979, o Sistema Especial de Liquidagio e de Custddia — SELIC. A taxa Selic € o resultado da
média didria das negociagdes dos titulos piiblicos federais. Por exemplo, num determinado dia foram realizadas
duas operagSes com titulos piblicos. A primeira pagou uma taxa de 16% ao ano. A segunda pagou mais: 16,2%
ao ano. A taxa Selic neste dia serd de 16,1% ao ano. Destina-se ao registro de titulos e de depdsitos
interfinanceiros por meio de equipamento eletrdnico de teleprocessamento, em contas graficas abertas em nome
de seus participantes, bemn como ao processamento, utilizando-se o mesmo mecanismo, de operagdes de
movimentag&o, resgate, ofertas piiblicas e respectivas liquidagdes financeiras.
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15.1 A taxa de juros da Divida Fundada de Minas Gerais

A taxa de juros adotada para a Divida Piblica Interna Fundada do Estado de
Minas Gerais é advinda do subsidio implicito na Renegociag#o, resuitante da diferenga entre a
Taxa de Juros Contratual e a taxa de juros de mercado (SELIC). A despeito do estabelecido
no inciso I do art. 3 (Lei 9496/97), determinando uma taxa de 6% para o refinanciamento da
divida dos estados, aponta-se que a divida piiblica interna fundada do estado de Minas Gerais
foi renegociada, em sua maior parte, a juros nominais de 7,5% per annum ¢ a outra parte
remanescente a juros de 6% a.a., e isso faz uma grande diferenga, as se tratar da evolugfo da

divida conforme apresentado na tabela 19 a seguir:

Tabela 19

Crescimento da divida em relagio a taxa de juros contratada

Crescimento da Divida (%) | Taxa de juros contratada Tempo necessario €m anos
200% 6,0% a.a. 12 anos
200% 7,5% a.a. 9 anos e 7 meses

Fonte: Calculos do autor

Observe que uma diferenga de 1,5% pode implicar numa economia de 29
prestagdes da divida, considerando o periodo em que se dobrara o principal da divida, ou seja,
sofreria um aumento de 200%. A divida fundada interna mineira atual tem sua composigo
definida pelos seguintes contratos: O Contrato n® 004/98/STN/COAFI firmado em
18.02.1998, também denominado Contrato de Refinanciamento, ¢ o Contrato de Abertura de
Crédito e Compra de Acgdes, assinado em 08.05.1998. tratando-se da taxa de juros a ser
utilizada na atualizagio da divida a que ambos os dois contratos registram se encontra

sintetizado na tabela 20, conforme apresentado a seguir:
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Tabela 20

Valor, Proporgéo e atualizagdo da divida contratada em 1998

Valores correntes (R$) % sobre o total Atualizagdo
11.827.540.208,92 63,27 7,5% a.a. + IGP-DI
4.344.336.000,00 36,73 6,0% a.a. + IGP-DI
16.171.876.208,92 100,00

Fonte: Cléusulas 10 € 23 do Contrato 004/98/STN/COAFI e Clausula I do Contrato de Abertura de Crédito e
Compra de agdes. MINAS GERAIS. Secretaria de Planejamento ¢ Gestio. Contratos da divida.
Superintendéncia Central de Orgamento, 1998.

Tanto para a divida do Contrato 004/98/STN/COAFI de 18.02.1998, quanto
para a divida confessada no Contrato de Abertura de Crédito ¢ Compra de Ag¢des , foram
estabelecidos prazos de 360 meses ou 30 anos, para o pagamento, amortizagio pelo Sistema
Price?? e pagamentos mensalizados. No tocante 4 taxa de juros de 6,0% a.a. para a Divida do
Contrato de Abertura de Crédito e Compra de Ag¢3es, foi prevista no artigo 3°, inciso I da Lei
9496 de 11/09/97 e em seguida, na Clausula 23 § II do Contrato de Refinanciamento, que

assim estabeleceu:

O saldo devedor do financiamento previsto no capur” serd regido pelas mesmas condigoes

previstas neste Instrumento para a parcela (P), exceto quanto 4 taxa de juros, que, para a

2 Amortizag3o € um processo de extingiio de uma divida através de pagamentos periddicos, que sio realizados
em fungio de um planejamento, de modo que cada prestagdo corresponde 4 soma do reembolso do Capital ou do
pagamento dos juros do saldo devedor, podendo ser o reembolso de ambos, sendo que os juros sdo sempre
calculados sobre o saldo devedor. O Sistema Francés ou PRICE, de amortizagio define-se por aquele em que os
pagamentos (prestages) sio iguais, inicia-se com uma amortiza¢do menor € consequentemente um juro maior
na primeira prestacdo. Nas prestagdes seguintes a amortizagdo vai crescendo ¢ o juro diminuindo. As prestagdes
tém igual valor durante todo o periodo de amortizagio.

* Refere-se ao disposto no capur da Clausula 23° do Contrato de Refinanciamento, que assegura um aporte de
recursos financeiros a ser transferido pela Unido ao Estado de Minas Gerais, para que esse estado realizasse o
saneamento € a privatiza¢io de seus bancos estaduais. A transferéncia desses recursos foi registrada no Contrato
de Abertura de Crédito, Compra ¢ Venda de Agdes de 08.05.1998, em sua Clausula I, no valor de R$
4.344.336.000,00, cuja taxa de juros de 6% per annum é definida no item I do preambulo desse Contrato que
assegura: A Unido se comprometeu a conceder financiamento ao Estado de Minas Gerais, com vistas a propiciar
a redugdo da presenga do setor piblico estadual na atividade financeira bancéria, nos termos da Medida
Proviséria n® 1.654-23/98, conforme estipulado na Cléusula 23" do Contrato de Refinanciamento, ou Contrato n®
004/98/STN/COAFI de 18.02.1998.
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operagio de que trata esta Clausula ¢ estipulada em 6% (seis por cento) ao ano. (Minas Gerais,

1998)

Aqui defronta-se com a seguinte situagiio, a divida refinanciada através do
Contrato n® 004/98/STN/COAFI de 18.02.1998 ¢ acrescida de 7,5% de juros nominais per
annum. Mas a outra divida, originada pela Transferéncia da Uni%o ao Estado de Minas Gerais
para que este pudesse promover o saneamento € a privatizagdo do sistema financeiro estadual,

se eleva em 6% ao ano. Entdo que taxa de juros incide sobre a Divida Publica Interna

Fundada de Minas Gerais?

Com o propésito de responder 4 essa pergunta e facilitar a andlise empreendida
neste trabalho a partir desse ponto, optou-se por calcular uma média aritmética ponderada das
duas taxas de juros para se ter uma taxa unica, de modo a facilitar os calculos que se fazem
necessarios daqui por diante. Para tanto, calculou-se a média ponderada das duas taxas de
juros, considerando a propor¢do de cada divida sobre o total do valor financiado nos dois
Contratos em 1998, como os pesos a serem balizados pelas respectivas taxas, como

apresentado na tabela 21 a seguir:

Tabela 21

Média Ponderada das taxas de juros em relagio ao peso de cada divida

Taxa de juros nominais (a.a.) Proporgdo de cada divida (%) Pesos
7,50 63,27
6.00 36,73

Taxa média ponderada resultante das duas taxas em

6.05 relagdo aos pesos das dividas por elas atualizadas

Fonte: Tabela 20. - Calculos do autor

Para maiores referéncias sobre o assunto, Guimares (2003) e Riani e Andrade

(2002) também abordam a questdo concernente & diferenca entre essas duas taxas. Assim, a
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taxa de juros nominais anual que incide sobre o principal®* da divida piblica interna fundada
do Estado de Minas Gerais é de 6,95% a.a.. Ressalta-se que a taxa de 7,5% a.a. € incidente
sobre a divida refinanciada, porém, o principal da divida fundada ndo é composto apenas por
ela, é preciso considerar a outra, corrigida a 6,0% ao ano. Agora, sabendo a taxa que incide
sobre o principal da divida fundada, é possivel calcular, até que ponto a taxa de juros

contratada influenciou o crescimento da divida.

Tabela 22

Impacto da taxa média de juros contratada sobre o crescimento da divida

Ano Taxa de juros (%) a.a. acumulada
1999 6,95
2000 14,38
2001 22,33
2002 30,83
2003 39,93

Fonte: Calculos do autor

Com base nos dados da tabela 22, infere-se que, se o Governo nio estivesse
pagando as obrigagdes da divida, 0 maximo que a taxa de juros impactaria seu crescimento,
de 1999 a 2003 seria de 40%, nada mais que isso. Observa-se que a taxa de juros influenciou
a evolugdo da divida fundada, mas o crescimento explosivo da divida certamente, outra
variavel é responséavel por ele. Esta, 4 a corregdo monetaria pelo IGP-DI, conforme sera

tratado no capitulo a seguir; Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna

# E 0 mesmo que Capital Inicial, isto &, a quantia tomada emprestada ou refinanciada, sobre a qual incidiro os
juros mais a corregio monetaria, conforme estabelecido em contrato.
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15.2  indice Geral De Pregos — Disponibilidade Interna

15.2.1 Definigio

E um indice de precos calculado mensalmente pela Fundagio Getilio Vargas -
FGV. De acordo com Sandroni (1999), o termo “indice de pregos™ se refere a um niimero que
permite acompanhar a evolugio do prego de um determinado produto ou de uma cesta de
produtos, no tempo. A taxa de inflagdo, tradicionalmente chamada por indice de inflagdo,
expressa a varia¢do de um numero indice que € calculado a partir da média ponderada de
precos de varios bens previamente estabelecidos por um Instituto de Pesquisa. Neste sentido,
o “cAmbio” nada mais € do que a variagfo do prego de uma moeda estrangeira, em geral o
dolar, podendo, igualmente, ser transformado em um numero indice, cuja variagdo

tradicionalmente é denominada variagdo cambial.

O Indice Geral de Pregos no conceito Disponibilidade Interna, procura medir
os precos que afetam diretamente as unidades econdmicas situadas dentro do territorio
brasileiro. Das ponderacdes € excluida a parte do produto interno que é exportada (no

conceito Oferta Global, a parte do produto que é exportada € considerada).

15.2.2 A composi¢éo do IGP-DI

Este indice de pregos é uma média aritmética ponderada composta pelos

seguintes sub-indices:

fndice de Pregos no Atacado (IPA) — sub-indice que mede os precos praticados do
mercado atacadista e representa 60% do IGP-DI. Dito de outro modo, o IPA tem

peso 6 na ponderagéo.

Indice de Pregos ao Consumidor (IPC) — a coleta de dados ocorre nas cidades de Séo

Paulo ¢ Rio de Janeiro, dentre as familias com renda entre 1 e 33 salarios minimos.
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Representa 30% do IGP-DI, ou seja, ¢ afribuido a ele peso 3 no calculo da

ponderagdo.

Indice Nacional de Construgfio Civil (INCC) — sub-indice de acordo com o qual sio
avaliados os pregos no setor de construgdo civil, ndo sé de materiais como de mao-

de-obra, representa 10% do IGP-DJ, isto é, tem peso 1 na composigio do indice.

15.2.3 Periodo de Apuragéo

O indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) se refere ao més
“cheio”, ou seja, o periodo de coleta abrange, do primeiro ao tltimo dia do més de referéncia
e a divulgagfio ocorre préxima ao dia do més posterior. O IGP-DI foi criado em 1947 com o

objetivo de balizar o comportamento de pregos em geral na Economia.

15.3 Nota explicativa sobre o IGP-DI

Este indice foi langado em 1947 pelo Instituto Brasileiro de Economia (IBRE),
da Fundagdo Getulio Vargas (FGV), mas calculado retroativamente a 1944, o IGP, assim
como era chamado inicialmente, foi idealizado como um indicador abrangente do
comportamento dos precos, a semelhanga de um deflator do PIB (Produto Intemo Bruto).
Segundo o Instituto Brasileiro de Economia (IBRE), o IGP-DI foi criado com a finalidade de

“registrar o ritmo evolutivo de pregos como sintese da inflagio nacional”.

O Indice Geral de Pregos — IGP, sua primeira denominago, comegou a ser
calculado conjuntamente com os primeiros indices divulgados pela Conjuntura Econdmica.
Até 1949, era calculado como média do indice de pregos por atacado e indice de custo de vida
no Rio de Janeiro. A partir de 1950, passou a contar com mais um componente: o indice de
custo da construgio no Rio de Janeiro. Esse indice foi calculado, inicialmente, com finalidade
bem especifica: deflacionar o indice mensal da evolugdo dos negdcios, que era um indexador
obtido a partir da arrecadagfio do Imposto sobre vendas ¢ Consignagdes (atual ICMS) e da

compensacio de cheques.
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Quando se introduziu a correcio monetaria no Brasil, em meados dos anos
1960, esse indice passou a ser usado para a corregdo de conmjunto bastante grande de
operagdes, sobretudo corregdo de valores de contratos de obras publicas. Por essa razdo,
mesmo quando a FGV decidiu descontinuar o calculo do indice da evolugio dos negécios,

n3o pdde descontinuar a publicacéo do indice geral de precos.

Com o passar do tempo, o IGP foi ganhando variantes. Em 1969, foram
introduzidos os conceitos de Disponibilidade Interna (DI) e Oferta Global (OG). No primeiro
caso, subtraia-se dos ponderagdes de cada produto do IPA a fragio correspondente as
exportagdes. Este procedimento tinha por objetivo amortecer, por vezes intensas, que nio se
originassem de problemas domésticos de oferta € demanda. No conceito OG néo se efetuava

tal ajuste.

Estas diferengas de critério de ponderagdo foram extintas em 1996. Mesmo
assim, foram mantidas as terminagdes DI ¢ OG para distinguir as duas formas de apresentagio
do IPA. O IPA-DI, que compde o IGP-DI, classifica os itens que o compde de acordo com o
tipo de uso. As duas classes principais sdo: bens de consumo e bens de produgdo. Ja o IPA-
OG tem sua estrutura baseada na origem de cada item. Seus dois grupamentos principais sio:

produtos agricolas ¢ produtos industriais.

Nas varias modificagdes de diagramac¢do da “Conjuntura”, a FGV viu-se
obrigada a manter inclusive esse indice situado na mesma posi¢do nas tabelas de
apresentagio, pois o uso do indice se tornou de tal forma difundido e popularizado, que a
maioria dos contratos e portarias passou a se referir 4 coluna em que era (e ainda é) publicado

— coluna 2 — sem mencionar sequer seu nome (IGP-DI).

A escolha dos trés componentes da “coluna 2” se deve ao fato dessas trés
atividades (operagdes em geral, pregos de varejo e construgdo civil) representarem o conjunto
de operagdes realizadas no Pais. A ponderag3o representa a importincia relativa de cada tipo
de operaggo na formago da despesa interna bruta; produc#o, transporte e comercializagdo a
grosso de bens de consumo e de produgio (representados pelo IPA): 60%. Valor adicionado
pelo setor varejista e pelos servigos de consumo (representados pelo indice do custo de vida):

30%; e valor adicionado pela industria de construgfo civil: 10%.

Atualmente, a FGV estabelece, todo ano, um calendario de divulgag@o do IGP-
DI que pode ser conhecido no sitio eletrnico: http://www.fgv.br/IBRE/DGD. Em gquase seis

décadas de existéncia, o IGP-DI teve ampliada consideravelmente sua cobertura geografica.


http://www.fgv.br/IBRE/DGD
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No inicio, tanto os custos de construgio quanto os pregos ao consumidor eram apurados

somente na cidade do Rio de Janeiro. Hoje, computam pregos em 12 capitais brasileiras.

Nos dias atuais, o IGP-DI se encontra entre os indicadores econémicos mais
amplamente noticiados. E utilizado como referencial para fixagio de pregos e valores
financeiros. Contratos de aluguéis residenciais e comerciais, tarifas de servigos publicos,
dividas de estados com a Unifio, orgamento do Governo Federal, valem-se do IGP-DI para a

permanente atualizagio de seus valores.

Entretanto, o IGP-DI tem sido alvo de fortes criticas por ter se elevado muito
acima da média dos outros indices e ainda assim continua sendo adotado para a indexagio de
dividas do setor piliblico. Desde 2002 para cd, nota-se uma grande divergéncia ou
distanciamento da linha de evolugio do IGP-DI em relagéo aos outros indices adotados no
Pais. Inclusive, o crescimento espantoso da Divida Piblica Interna Fundada do Estado de

Minas Gerais, é aqui, atribuido, em sua maior parte, a esse indice.

15.4 Indexagdo pelo IGP-DI — A causa principal do crescimento da divida

O indexador a ser adotado para atualizar uma divida contratada ¢ uma decisdo
por demais séria, que demanda estudos minuciosos e aprofundados acerca do cendrio
macroecondmico por vir, pois o dnus da adogio de um indexador inadequado recai sobre o

tomador dos recursos que terd que fazer o desembolso necessario para cobrir a atualizag#o.

No que tange aos contratos da divida, cabe enfatizar as conseqiiéncias do uso
do IGP-DI no reajuste do principal juntamente com a taxa de juros. As conseqiiéncias da
utilizaglio desse indexador vao além do dnus adicional imposto & sociedade, & medida que ha
menor disponibilidade de recursos para serem investidos em politicas piblicas sociais, € que
devem ser canalizados para o cumprimento das obrigagSes contratadas da divida. Sendo esse
indexador utilizado para reajustar a divida publica, sua elevagio acima da média implica num
maior endividamento do setor publico. Em face desse quadro, € inadmissivel ignorar que a
utilizagdo do IGP-DI como indexador de ativos financeiros e contratos do Governo ndo
contribui para o funcionamento eficiente da economia e cria dificuldades a execugdo da
politica econdmica. Cabe, portanto, proceder 4 sua substituigdo. No caso dos ativos
financeiros, o indexador natural ¢ o Indice de Pregos ao Consumidor (possivelmente o IPCA).

Este € o procedimento adotado no caso dos Treasury Inflation-Indexed Securities, do Tesouro
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Norte-Americano, e dos Index-Linked Treasury Stocks, do Tesouro Britanico. No que tange
aos contratos, nio hd evidentemente nenhuma razio para a existéncia de um indexador
padrio. Em alguns casos, o indexador adequado podera ser um indice de pregos ao

consumidor, em outros, cabera definir um indexador ad hoc.

Em 16.08.2004, quando da realizagiio do III Férum Brasileiro sobre a Reforma
do Estado, em Salvador/BA, a Secretaria do Planejamento da Bahia reportou em seu sitio
eletrénico a desindexagdo da economia como um dos temas relevantes discutidos entre o
entdo Secretirio de Planejamento daquele estado; Armando Ravena € o economista Paulo
Rabelo de Castro, dono unico da Agéncia Nacional de Classificagdo de Risco, a SR Rating
(Bahia, 2004). Nessa ocasiio, Rabelo de Castro advertiu que o IGP-DI é um indice

inadequado para indexar a divida publica:

Todos os paises emergentes ¢ avangados, quando usam algum indice com essa finalidade®,
utilizam um indice de pregos ao consumidor expurgado de tarifas publicas ¢ de outros pregos

de bens regulados, jamais um indice misto como é o caso do IGP-DI. (Bahia, 2004).

Desde a década de 1970, até os dias atuais o IGP-DI vem sendo usado para
indexar dividas de estados com a Unido, orgamentos do Governo Federal e até mesmo tarifas
de servigos publicos. Em 1998, quando da Renegociagio da Divida mineira com a Unido, que
¢ atualmente a atual divida interna fundada, nio foi diferente. O IGP-DI foi adotado para
indexar os contratos. Naquele ano, esse indice apresentou o desempenho descrito na tabela 23

a seguir:

2 A finalidade aqui referida € a indexagdo de contratos financeiros do Governo, ou methor, a indexagio de
contratos da divida publica.
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Tabela 23

Comparativo IGP-DI com outros indices — 1998

Indice Variagio anual (%)
INPC*® (IBGE) 2,49
IGP-DI (FGV) 1,70
IPC (FGV) 1,66
IPCA*’ (IBGE) 1,65
IPC? ( FIPE) -1,79

Fonte: Conjuntura Econdémica. Rio de Janeiro. Vol. 58. n. 9 set/2004

Observe que o desempenho do IGP-DI em 1998, que registrou uma variagio de
1,7% comparado aos demais indices apresentados, nfio poderia ser considerado a melhor
escolha. Porém, a Lei n°® 9.496 de 11/09/97 estabelecia em seu art. 3°, II que o IGP-DI seria o
indice para indexar os contratos da divida: Contrato n® 004/98/STN/COAFI de 18.02.1998 € o

% INPC (IBGE) - Indice nacional de Pregos ao Consumidor. Indice calculado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia ¢ Estatistica, com o objetivo de balizar os reajustes de salario. O universo de pesquisa é composto de
pessoas que ganham de 1 a 8 saldrios minimos nas regides metropolitanas do Rio de Janeiro, Porto Alegre, Belo
Horizonte, Recife, Sdo Paulo, Belém, Fortaleza, Salvador e Curitiba, além do Distrito Federal e do Municipio de
Goiania. A composi¢do dos grupos de despesas para o célculo do indice é o seguinte: Alimentagdo (33,10%),
Artigos de Residéncia (8,85%), Habitag3o (12,53%), Transportes e Comunicagio (11,44%), Vestuario (13,16%),
Saude e Cuidados Pessoais (7,56%) e Despesas Pessoais (13,36%). O periodo de coleta vai do primeiro dia do
més ao ultimo dia do més de referéncia e a divulgagdo ocorre proxima ao dia 15 do més posterior. O INPC deu
origem ao IPCA ¢, posteriormente, ac [PC-IBGE.

*’ IPCA (IBGE) - Indice de Pregos ao Consumidor Amplo. Indice calculado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica, com o objetivo de corrigir os balangos ¢ demonstragGes financeiras trimestrais e
semestrais das companhias abertas. O universo de pesquisa é composto de pessoas que ganham de 1 a 40 salarios
minimos minimos nas regides metropolitanas do Rio de Janeiro, Porto Alegre, Belo Horizonte, Recife, Sdo
Paulo, Belém, Fortaleza, Salvador e Curitiba, além do Distrito Federal e do Municipio de Goidnia. A composicio
dos grupos de despesas para o calculo do indice é o seguinte: Alimentag3o (25,21%), Artigos de Residéncia
(8,09%), Habitagdo (10,91%), Transportes ¢ Comunicagio (18,77%), Vestuirio (12,49%), Saude ¢ Cuidados
Pessoais (8,85%) ¢ Despesas Pessoais (15,68%). O periodo de coleta vai do primeiro dia do més ao iltimo dia do
més de referéncia e a divulgagiio ocorre proxima ao dia 15 do més posterior.

2 IPC ( FIPE) - Indice de Pregos ao Consumidor. A Lei que instituiu o saliric minimo determinava a
regionalizagio dos reajustes salariais ¢ indicava, como referéncia, 0s menores saldrios pagos por empresas €
outras entidades, inclusive servigo publico, em cada regido. Dentro desse espirito, foi instituido o primeiro indice
regional de custo de vida no Brasil em 1936, pela subdivisio de Documentagio Social e Estatistica da Prefeitura
de Sio Paulo. Em 1970, o Instituto de Pesquisas Econdmicas da Universidade de Sdo Paulo passou a calcular
esse indice, que foi entdo estendido, para abranger a “classe modal” (i.e. mais freqiiente) da populagéo da Grande
Sao Paulo com o universo de pessoas que auferem de 2 a 6 saldrios minimos. A composicie dos grupos de
despesas para o cdlculo do indice € o seguinte: Alimentagdio (30,81%), Despesas Pessoais (12,52%), Habitagio
(26,52%), Transportes (12,97%), Vestuério (8,65%), Saude e Cuidados Pessoais (4,58%) e Educacio (3,95%).
Esse indice foi criado pela Prefeitura do Municipio de Sdo Paulo com o objetivo de reajustar os salarios dos
servidores municipais. O periode de coleta vai desde o primeiro dia de cada més até o 1iltimo dia do mesmo e a
divulgagio ocorre proximo ao dia 10 do meés subseqiiente ao da coleta. Semanalmente, ocorrem divulgagdes
prévias, chamadas quadrissemanais que simplesmente comparam os pregos das quatro Gltimas semanas
apuradas, em relagdo s quatro semanas imediatamente anteriores, aferindo um indice mensalizado para cada
semana do més.
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Contrato de Abertura de Crédito, Compra ¢ Venda de A¢des, firmado em 08.05.1998. a
expectativa quanto ao IGP-DI foi totalmente revertida, quando elevagdes ocorridas na taxa de
cambio em 1999, influenciaram a elevagdo desse indice. Os impactos do mesmo sobre a

evolugdo da Divida Piblica Interna do Estado de Minas Gerais foram marcantes, como

registrado na tabela 24:

Tabela 24

Evolugdo da Divida e do IGP-DI - 1999-2003

Ano (R$ 1.000,00 em valores correntes) IGP-DI (%)
1999 21.450.069 19,98
2000 24.589.360 9,81
2001 27.854.299 10,40
2002 33.004.049 26,41
2003 36.255.578 7,67

Fontes: Tabela 3 e CONJUNTURA ECONOMICA. Rio de Janeiro. Vol. 58. n. 9 set/2004

Note que a divida piiblica interna mineira apresentou um crescimento médio
em termos absolutos de RS 3,7 bilhdes ao ano, no periodo de 1999-2003. Entretanto, no ano
de 2002, quando o IGP-DI registrou uma varia¢do de 26,41% a maior do periodo, a divida
cresceu acima da média, sua elevagiio foi de R$ 5,15 bilhdes. Ndo ha sombra de duvidas de
que o IGP-DI tem sido o determinante principal do crescimento da divida. Como a taxa de
juros contratada ¢ fixa, sua influéncia sobre o crescimento da divida é limitada, porém a do
IGP-DI ¢ variavel. A seguir, fez-se um comparativo entre a evolugdio da taxa Selic e a taxa
composto pelo IGP-DI + 6,95% a.a. no periodo de 1999 a 2003. A taxa de 6,95% ao ano foi
calculada aplicando-se uma média aritmética ponderada sobre as taxas de juros de 7,5% ao
ano incidentes sobre 63,27% do estoque da divida ¢ 6,0% a.a. sobre os 36,73 restantes do

estoque.
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Tabela 25
Evolugdo da Taxa Selic em relagio ao IGP-DI + 6,95% a.a.
Ano Selic IGP-DI + 6,95% a.a. Ganhos (+)/Perdas (-} %
1999 19,03 28,31 - 9,28
2000 16,19 17,44 - 1,25
2001 19,05 18,07 + 0,98
2002 23,03 35,19 - 12,16
2003 16,92 15,15 + 1,77

Fonte: BOLETIM DO BANCQ CENTRAL. Brasilia. Vol. 29-36. 1990-1998 ¢ CONJUNTURA
ECONOMICA. Rio de Janeiro, Vol. 58. n. 9 set/2004

No periodo analisado, o IGP-DI + 6,95% a.a. registrou um total de perdas de
—19,94 (dezenove, noventa e quatro centésimos) pontos percentuais em relagdio a taxa Selic. A
seguir apresenta-se o crescimento acumulado da taxa Selic comparada ao do IGP-DI + 6,95%

a.a. ¢ a média aritmética da variagdo anual percentual dos dois indicadores.

Tabela 26
Taxa Selic e IGP-DI. Comparativo 1999-2003

Selic IGP-DI + 6,95% a.a.
Acumulado (%) 136,84 176,96
Média Aritmética Variagdo Anual (%) 18,84 22,83

Fonte: Calculos do autor

Os dados da tabela 26 comprovam a Tese de Riani e Andrade (2002) de que, a
divida publica interna fundada do Estado de Minas Gerais teria crescido menos nas condigdes
anteriores a Renegociagdo, cujo crescimento era determinado pela taxa bdasica de juros de
mercado, hoje, a Selic, ao passo que, com a Renegociagdo, além de seu crescimento ter sido
muito maior, o desembolso financeiro do Governo de Minas Gerais também foi
proporcionalmente maior. De pronto, conclui-se que o IGP-DI € a causa principal da elevagio
significativa que tem marcado a evolugio da divida interna publica fundada apds a

Renegociagio de 1998, de Minas Gerais com a Unido.
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16. UMA ANALISE DO COMPORTAMENTO RECENTE DO IGP-DI

Recentemente, muitas tém sido as criticas 4 adogdo do IGP-DI ¢ sua
continuidade como indexador dos contratos do Governo, tarifas de servigos publicos ¢ afins.
Os servigos de telefonia fixa sio um bom exemplo para ilustrar isso. O [PCA tem sido
bastante apontado como indice mais apropriado para corrigir a divida do que o IGP-DL Os
dados relativos ao desempenho dos indices de corregdo monetaria brasileiros mostram que ©

IGP-DI tem crescido muito acima da média dos demais indices:

Tabela 27

Variagdo do IGP-DI comparada a de outros indices brasileiros 1998-2003
Ano IGP-DI (FGV) |IPC-BR (FGV) |INPC (IBGE) |IPCA (IBGE) |IPC (FIPE)
1998 1,70 1,66 2,49 1,65 -1,79
1999 19,98 9,12 8,43 8,94 8,64
2000 9,81 6,21 5,27 5,97 4,38
2001 10,40 7,94 9,44 7,67 7,13
2002 26,41 12,18 14,74 12,53 9,92
2003 7,67 8,93 10,38 9,30 8,17
(*)Acumulado 101,33 55,41 62,15 55,40 41,86

Fonte: CONJUNTURA ECONOMICA Rio de Janeiro. Vol. 54. n. 2 fev/2003.

A andlise aqui proposta desse indice, o IGP-DI, é baseada na Teoria de Presser
(2003). De acordo com esse autor, hd uma grande e justificada controvérsia neste momento,
no que tange a reajustes de contratos por qualquer modalidade do IGP. Segundo o mesmo,
houve um deslocamento entre os IGP's € os IPC's desde a desvalorizagdo cambial ocorrida
em janeiro de 1999, que se tornou mais acentuada no ltimo trimestre de 2002, Esse

comportamento divergente do IGP-DI pode ser observado no grafico 1 a seguir:
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Grafico 1

indices de iInflaglio, 1998-2003 (JaniiB=100)
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Fonte: PRESSER, Ferreira Mario. O Comportamento Recente do IGP-DI -
Uma Nota Técnica. Jornal da Unicamp. Edigio 225 - 18 a 24 de agosto de 2003.

Esta anélise objetiva contribuir para o debate acerca da propriedade do IGP-DI
na condigio de indexador de contratos na economia, mostrando que ha varias evidéncias de
que o IGP-DI, pelo menos no periodo recente, teria deixado de se constituir numa “medida

sintese da inflagdo nacional”, como é sua inten¢io declarada. (PRESSER, 2003).

Conforme apresentado no grafico 1, tem aumentado cada vez mais o hiato
entre o IGP-DI e os Indices de Pregos ao Consumidor, aqui representados pelo INPC e IPCA,
particularmente apos a depreciagio do real no inicio de 1999. Entre janeiro de 1998 e abril de
2003, os dois indices de pregos ao consumidor, situaram-se entre 155,6% (INPC) e 149,9%
(IPCA), registrando uma diferenga de 5,7 pontos percentuais em 64 meses. No mesmo
periodo, o IGP-DI acumulou 196,4% e o IPA-DI, 233,8%, indices que superaram o IPCA em

46,5 e 83,9 pontos percentuais respectivamente, uma diferenga muito significativa. (Op. cit.).

Essa diferenga absoluta e relativa entre os indices de pregos ao consumidor € o
IGP-DI foi acentuada com a desvaloriza¢io do real. Em face da situagdo, qual indexador ou
conjunto de indexadores melhor reflete a inflagdo geral da economia? As evidéncias recentes
sdo as seguintes: de 1998 a 2003 o IGP-DI acumulou 101,33%, o IPC-BR(FGV), um de seus
componentes, 55,41% e o INPC (IBGE) 62,15%, o IPCA(IBGE) 55,40% e por fim o
IPC(FIPE) 41,86%, conforme os dados da tabela 27.
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A evolugio de pregos no atacado, medidos pelo IPA-DI, um dos componentes
do IGP-DI acumularam 136,01% de 1998 a 2003, indice esse, que supera em muito os indices
de pregos ao consumidor, isso indicaria a formagdo de formidavel pressdo inflacionaria no
nivel dos produtores e atacadistas que tenderia a ser transmitida em grande parte aos IPC’s

nos proximos meses. (PRESSER, 2003).

E dificil crer, em termos econdmicos, que os intermedidrios entre atacadistas e
consumidores, ou seja, 0s varejistas, pudessem ou aceitassem absorver a maior parte de uma
diferenga de pregos tdo significativa. Também, niio é evidente que isso esteja acontecendo,
com o nivel de atividade econdmica deprimido, fica dificil acreditar que a recessdo viesse a

inibir a passagem de reajustes de tal vulto por parte dos atacadistas aos varejistas.

Mas o0 que se observa é o contrario, de 1998 a 2003 o IPC(FGV) acumulou
55,41%, ¢ interessante observar que muitos pregos importantes na cesta de mercadorias que
informam o calculo desses indices de pregos ao consumidor, como € o caso do IPC (FGV),
IPC(FIPE), INPC(IBGE) e IPCA(IBGE), séo indexados pelo IGP-DI, assim retro-
alimentando os IPC's com uma tendéncia altista nos 1iltimos anos ou meses. Portanto, o
comportamento do IGP-DI é bastante singular ¢ andmalo, para ndo dizer estranho, carecendo
de uma explicagio satisfatéria por parte do IBRE/FGV-RJ. Isto porque existem outras
evidéncias que colocam em xeque a propriedade do IGP-DI como indice medidor da inflagdo

em geral.

O IGP-D1 tem sido criticado nfo s6 pela inexplicavel estrutura de ponderagio
de seus trés componentes: IPA-DI, IPC ¢ o INCC, mas também pela metodologia e
procedimentos operacionais adotados na determinagio do IPA-DI. A despeito da discrepancia
sistematica entre 0 IGP-DI ¢ os demais indices de pregos, a importancia de sua substitui¢io
como indexador por outro tal como o IPCA, por exemplo, tem sido minimizada sob o
argumento de que, ao longo do tempo, as variagdes dos indices se compensam, dito de outro
modo, a diferenga entre os indices tenderia a ser minorada com o passar do tempo. Nio ha
porque supor que os indices convergirdo num futuro proéximo, de acordo com o grafico 1, o
contrario € que parece ser o caso (Op. cit.). O impacto da desvalorizagao real do cambio sobre

o IGP-DI tem sido acentuadamente mais forte do que em relagfio ao IPCA.

S3o significativas as conseqiiéncias da adogdo de um indexador de ativos
financeiros ¢ de contratos, que nfo estima de forma adequada a inflagfo, em particular se o

desvio tem sistematicamente a mesma dire¢3o. Por problemas de ponderagio ou de coleta ou
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ambos os dois, o IGP-DI ¢ suas variantes no refletem a inflagdo geral no Brasil, em especial

a partir de 2002 (PRESSER, 2003).

Em suma, ndo h4 evidéncias da transmissio mais acelerada da inflagdo
registrada pelo IPA-DI aos indices de pregos ao consumidor, como apresentado
anteriormente. Ademais, hi forte evidéncia de que o IGP-DI deixou também de ser um
fidedigno indicador antecedente para estimar a evolugiio nominal da arrecadacdo do Imposto
Sobre Circulagio de Mercadorias e Servigos - ICMS, propriedade que mantinha desde 1995
(Op. cit.). Em defesa dessa afirmativa, apresenta-se no grafico 2, a seguir, a andlise do
comportamento recente da arrecada¢iio do Imposto sobre Circulagio de Mercadorias, Bens ¢

Prestagdo de Servigos — ICMS, do Estado de Sdo Paulo.

Griafico 2
indices de Inflagdo, 1898-2003 (JarvEg=100)
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Fonte: PRESSER, Ferreira Miario. O Comportamento Recente do IGP-DI -
Uma Nota Técnica. Jornal da Unicamp. Edigfio 225 - 18 a 24 de agosto de
2003.

Segundo o mesmo autor, foram realizados testes econométricos com os valores
agregados deste imposto para o Brasil, ¢ obteve-se resultados similares. O comportamento
nominal da arrecadagdo do ICMS reflete no curto prazo, partindo de uma determinada base do
ICMS, a evolugiio nominal da inflagéo geral, ponderada por um indice do nivel da atividade,
isto ¢, a elevagio geral dos pregos tende a ser de imediato, captada na arrecadagéo desse

imposto em condigdes normais de funcionamento da economia.
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Conforme apresentado no grafico 2, as correlagdes entre ICMS ¢ 1GP-DI sé@o

extremamente elevadas, superiores a 90% (Op. cit.). a trajetéria apresentada aponta a

evolugdo nominal do ICMS do estado de S3o Paulo, de janeiro de 1998 a abril de 2003.

Nos tiltimos 12 meses até abril de 2003, a evolugiio nominal da arrecadagdo de ICMS foi de
apenas 8,5%, contra os 32,4% do IGP-DI. A evolugio nominal do ICMS Brasil, neste periodo
foi ainda menor, 5,2%. (PRESSER, 2003).

Observe que até ultimo trimestre de 2002, conforme o grafico 2, a evolugio
nominal do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias, Bens e Prestagdo de Servigos - ICMS
(Sao Paulo ou Brasil) acompanhava de perto a evolugiio nominal do IGP-DI, muito melhor do
que a evolugdio nominal do INPC(IBGE) ou de qualquer outro indice de pregos ao
consumidor. Percebe-se a partir desse ponto(2002) uma acentuada divergéncia entre a
trajetéria da evolugio nominal do ICMS e do IGP-DI. Esse indice cresce muito a frente do
ICMS e o hiato nominal ndo tende a fechar nos meses a seguir, ao contrario, parece aumentar

cada vez mais (Op. Cit.).

De acordo com o mesmo autor supracitado, nfio houve mudangas tributarias
nesse periodo que expliquem tal evento. Uma recessdo prolongada, marcada por juros
elevados, cujos efeitos sobre a arrecadagio de ICMS de Sio Paulo possivelmente expliquem o

fato de o ICMS ndo ter conseguido acompanhar a evolugio nominal dos IPC’s .

Isso reforga a tese de que o indice geral de inflagdo é mais bem representado
pelos indices de pregos ao consumidor, no periodo recente, especialmente o IPCA. Nas
recessdes, 0 ICMS pode crescer abaixo do indice geral de inflagdo, mas certamente no na

escala em que passa a divergir da evolug&o do IGP no periodo recente.(Op. Cit)

Assim, a explicagdo da crescente divergéncia entre a evolugdo nominal do
IGP-DI e do ICMS pode ser atribuida a comportamentos anémalos do IGP-DI, da arrecadagio
de ICMS ou de ambos os dois.

... 08 testes mostraram que, na conjuntura recessiva recente, o ICMS nfic conseguiu sequer
acompanhar os indices de pregos ao consumidor, ou seja, ficou muito aquém da trajetéria
prevista pelo IGP-DI. Testes com indices de pregos ao consumidor, por sua vez, mostraram

uma elasticidade mais proxima a unidade, caracteristica de um indice geral da inflagéo,na sua
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relagio com o ICMS. Portanto, os testes fornecem elementos adicionais aos apresentados por
Guimardes®, corroborando a tese de que os IPC's representam melhor a inflagio geral da

economia do que qualquer modalidade do IGP (PRESSER, 2003)

Todos os contratos governamentais costumam prever a substitui¢do dos indices de
reajuste em caso de descontinuidade. O Contrato 004/98/STN/COAFI, 18.02.1998, assegura
isso em sua Clausula 107, Inciso 1. Atualmente, esta descontinuidade nos contratos indexados
por alguma das variantes do IGP, aqui no caso, o IGP-DI, estd sendo causada ni3o pela
interrupgdo da coleta e calculo do indice, mas pela inadequagdo aos objetivos que levaram a
sua criagfio ¢ adogio pelos agentes econdmicos, ou seja, ser uma medida sintese de inflagio

nacional, capaz de manter o equilibrio econdémico-financeiro dos contratos.

A adogio do IGP-DI para indexar o contrato da divida fundada de Minas
Gerais, influenciou grandemente o crescimento da divida conforme visto na tabela 24, pois
variou 101,33% de 1998 a 2003 como apresentado na tabela 27, ao passo que o IPC-BR
55,41%, o IPCA 55,4%, registrados no mesmo periodo. Os contratos da divida prevéem a
corregio da divida pelo IGP-PI, em contrapartida, as receitas do estado de Minas Gerais,
constituidas, principalmente pela incidéncia do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e
Servigos e Prestagdo de Servigos (ICMS) sobre bens de consumo, crescem no ritmo de pregos
ao consumidor. Assim, enquanto o indice de corre¢éo da divida piblica interna fundada do
estado mineiro ¢ realizada com base em um indice que crescen 101,33%, a corregiio da
economia estadual subiu, 55,4%, representada pelo TPCA. Esta situagdo contribuiu para
enfraquecer o potencial econémico de investimento do Estado de Minas Gerais. A adogdo do
IPCA em lugar do IGP-DI poderia Ter economizado bilhdes de reais ao Governo Mineiro,
que poderiam ter sido empregados na implementagio de politicas publicas que beneficiassem

todo o conjunto da sociedade mineira.

2 Eduardo Guimardes, ex-presidente do IBGE e do Banco do Brasil, ¢ uma das raras excegdes entre os
comentadores,defendendo a substitui¢3o do IGP nos contratos, mas num processo que deveria se iniciar somente
em 2004. Ver: Eduardo Guimaries. “O viés do IGP e seus efeitos”. Valor Econdmico, 30 de junho de 2003, Ano
4, N°789, 1° Caderno
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17. SUGESTOES PARA REDUZIR O CUSTO DA DiVIDA

Apresenta-se a seguir sugestdes que podem resultar na redugio da espiral de
crescimento da divida. Entretanto, assegura-se que tal redugéo ocorrera em nivel do montante
¢ ndo do reembolso, pois esse, esta vinculado & Receita Liquida Real — RLR e o Estado de
Minas Gerais devera continuar a desembolsar 13% de sua RLR todo més para custeio da
divida. Por outro lado, a reducio do montante da divida, implica, concomitantemente, na

redugdo do tempo necessério para quitd-la, o que ndo deixa de ser uma grande vantagem.

17.1 Termo Aditivo

Observando os dados da tabela 25, percebe-se que a adogido do IGP-DI para
corregdo da divida, mais a taxa de juros contratada, fez com que a divida crescesse mais 0 que
se fosse corrigida pela taxa basica de juros Riani e Andrade (2002). Ter a divida indexada
pelo IGP-DI mais a taxa de juros, s6 apresentou vantagem nos anos de 2001 ¢ 2003, em que a

taxa bésica de juros (Selic) superou-os em 0,98% e 1,77% nos dois anos, respectivamente.

Nio se pode trocar o indexador IGP-DI por outro, a menos que €sse seja
extinto, pois isso implica em uma alteragdo contratual. Neste caso, mudar o indexador
resultaria numa nova renegociagéio de débitos, o que é proibido pelo artigo 35 da Lei de

Responsabilidade Fiscal.

Art. 35. E vedada a realizagio de operacio de crédito entre um ente da Federaglio, diretamente
ou por intermédio de fundo, autarquia, fundagdo ou empresa estatal dependente, ¢ outro,
inclusive suas entidades da administragio indireta, ainda que sob a forma de novagio,

refinanciamento ou posterga¢io de divida contraida anteriormente.(BRASIL, 2000).

Ademais, a troca do IGP-DI pelo IPCA, como querem alguns, podera implicar
também em mais subsidios aos Estados e Municipios devedores, no curto prazo. Os dados da
evolugdo da divida publica interna fundada demonstram que seu crescimento foi decorrente
predominantemente do uso do IGP-DI como indexador. A taxa Selic mede ou reflete o custo

médio da divida mobilidria federal. Isso significa que, como o IGP-DI adicionado de 6,95%
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ao ano, cresceu mais que a Selic, apresentando uma diferenca de 19,94 pontos percentuais no
periodo de 1999 a 2003, o estado de Minas Gerais tem pagado mais por sua divida do que a
Unido pela sua, ou seja, o custo financeiro das dividas do Estado de Minas Gerais foi superior

ao da divida mobiliaria do Governo Federal.

Sugere-se que negocie junto a Unifio, a inclusio de um termo aditivo™® a
Clausula 10° do Contrato n° 004/98/STN/COAFI de 18.02.1998, o Contrato de
Refinanciamento da divida, ressalvando que, em todas a vezes em que o IGP-DI + 6,95 ao
ano, ultrapassar a taxa Selic, que adote-se essa para corrigir a divida fundada mineira. Neste
caso ndo haveria 6nus para a Unifo, ela estaria recebendo as prestagdes corrigidas pelo custo
médio de captagio de sua divida. E para o estado de Minas Gerais, essa medida o protegeria
em situagdes tais como a que ocorreu em 2002, com a sobrelevagio do IGP-DI. Assim
economizar-se-ia alguns bilhdes de reais, em caso de o IGP-DI subir vertiginosamente,

recursos que poderiam ser canalizados para politicas publicas sociais mineiras.

17.2 Desconto com base na variacfio do IGP-DI € outros indicadores

Esta ¢ uma outra medida que pode ser proposta com o fim de reduzir o custo da
divida. A troca de indexador, além de nfo ser permitida por lei, € uma opgio arriscada, pois
implicaria numa alteragfio contratual e quando se discute um contrato, a tentagdo é sempre no

sentido de mudar mais coisas do que inicialmente se desejava fazer.

A sugestdo aqui proposta consiste em mensurar a diferenga entre o IGP-DI em
2002 e outros indicadores e permitir que ela seja abatida dos limites de endividamento. Os
contratos seriam mantidos intactos, somente se estabeleceria um ponto de corte na taxa de
varia¢do do IGP-DIL Ou seja, o indice IGP-DI incidiria na corregdo da divida cortando-se
seus excessos conforme o desempenho de outros indices ou indicadores, tais como o IPC-
BR(FGV), o IPCA(IBGE), o INPC(IBGE), ou até mesmo a taxa basica de juros (Selic).

3® Termo Aditivo - Instrumento elaborado com a finalidade de alterar itens de contratos, convénios ou acordos
firmados pela administragdo piblica. Trata-se de um termo utilizado para definir instrumento do contrato
utilizado para alterar a clausula desejada sem contudo alterar a cobertura béasica nela contida, 0 mesmo que
endosso. Em sintese, objetiva a modifica¢de de convénio ja celebrado, formalizado durante sua vigéncia, vedada
a alteragéo da natureza do objeto aprovado.
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17.3 Alteraciio dos Limites de Endividamento

Enquanto o estado de Minas Gerais nfo estiver endividado dentro dos critérios
estabelecidos pele lei de Responsabilidade Fiscal, o mesmo ndo poderd tomar empréstimos,
independentemente da destinagdio dos recursos. O limite estabelecido pela Resolugdo n° 40 do
Senado Federal (BRASIL, 2001), é definido por um coeficiente; 2,00, isto é, o coeficiente da
divida consolidada sobre a Receita Corrente Liquida deve estar igual ou abaixo de 2 para que

o Estado possa tomar empréstimos.

Mas esse limite pode ser alterado. Tal procedimento € permitido pelo artigo 35
da lei de Responsabilidade Fiscal, o qual assegura que toda vez em que ocorrer mudangas
significativas nas politicas monetaria e cambial, tal medida podera ser tomada. Considerando
que, como ja mostrado neste trabalho que a variagdo do IGP-DI ¢ altamente influenciada pelo
cambio, em virtude de seu componente IPA-DI medir pregos dolarizados, é sensato que se
apresente essa ressalva da Lei de Responsabilidade Fiscal como uma altemnativa cabivel para
se “desafogar” financeiramente o estado de Minas Gerais, de modo que este possa tomar

empréstimos para realizar investimentos.

Esta medida podera ser adotada sem ferir a LRF e tampouco alterar a esséncia

dos Contratos, conforma assegura o art. 30 em seu 5° paragrafo:

§ 5% No prazo previsto no art. 5% o Presidente da Republica enviard ao Senado Federal ou ao
Congresso Nacional, conforme o caso, proposta de manutengio ou alteragio dos limites e

condigdes previstos nos incisos I e Il do caput (Brasil, 2000)

Além desse dispositivo juridico, esta sugestdo também € amparada pelo

estabelecido no § 3° do art. 35 da Lei de Responsabilidade Fiscal:

§ 3° Excetua-se da vedagdo a que se refere o caput a renegociagdo de contratos vigentes na
data de promulgagio desta lei que venham a ter seu equilibrio econdmico- financeiro alterado

por perturbagdes no cenario macroecondmico, reconhecidas pelo Senado Federal.

A Evolugdo do IGP-DI pode ser enquadrada no disposto no paragrafo terceiro

do artigo supramencionado, uma vez que trata-se de uma situagfio caracterizada por
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perturba¢®es no cenério macroecondmico do pais, o que influenciou o crescimento acima da
média dos indices de pregos principais do pais. Entretanto, ¢ preciso que estudos mais
aprofundados sobre este indice — IGP-DI sejam feitos, pois como estabelece o paragrafo
terceiro do artigo 35 da Lei de Responsabilidade Fiscal (BRASIL, 2000): as perturbagdes no
cendrio macroecondmico brasileiro para esse fim dependem da aprovagdo, ou seja, do

reconhecimento do Senado.
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18. CONCLUSAO

Conclui-se a partir deste trabalho que, as elevadas taxas de juros observadas
durante a década de 1990 determinaram em grande parte, a elevagdo da Divida Mobilidria do

Estado de Minas Gerais, entdo rolada no mercado financeiro

Com a intengio de reduzir o crescimento da Divida do Estado de Minas Gerais,
o Governo Federal propds o Refinanciamento da Divida Mobilidria juntamente com a divida
contratada desse estado, em 1996, que resultou na aprovagdo da Lei 9.496 de 11/09/1997, nos
termos da qual, a Unido assumiu a divida mobiliaria mais a divida contratada do estado de
Minas Gerais, fundindo-as em um tnica divida contratada a ser corrigida por uma taxa de
juros de 7,5% ao ano, mais a corre¢do monetaria pelo IGP-DI, prevista na Lei

supramencionada.

A partir de entdo, a divida fundada interna do estado de Minas Gerais passa a
ser composta pelas Dividas Mobilidria € Contratada do estado de Minas Gerais, condensadas
numa tnica a partir do Contrato de Refinanciamento 004/98/STN/COAFI de 18.02.1998 mais
um empréstimo para o saneamento e privatizagdo dos bancos estaduais que deu origem ao

Contrato de Abertura de Crédito, Compra e Venda de A¢des de 08.05.1998.

O principal da divida fundada em 1998 compunha-se de 63,27%
correspondentes 4 divida confessada no Contrato 004/98/STN/COAFI de 18.02.1998 e de
36,73% correspondentes & divida confessada no Contrato de Abertura de Crédito, Compra e
Venda de A¢Ges. Aquela ¢ corrigida a taxa de juros de 7,5% ao ano mais a corregdo monetaria
pelo IGP-DI, esta a 6,0% ao ano mais a corre¢do monetiria pelo mesmo indice. O prazo de
pagamento ¢ o mesmo, 360 meses, pagamentos mensalizados sob a modalidade Price de

amortizagio.

A divida contratada para o saneamento e privatizagdo dos bancos estaduais
mineiros compunha 36,73% do principal da divida fundada de Minas Gerais em 1998, e seu
fim foi essencialmente de cardter financeiro, isto é, ndo teve um fim social, no foi empregada

em investimentos que beneficiassem o conjunto da sociedade mineira.

A divida fundada mineira, da Administragdo Direta , a que aqui foi estudada,
cresceu em média R$ 3,7 bilhdes ao ano no periodo entre 1999 2 2003. No ano de 2002 nota-
se a maior varia¢do da divida em termos absolutos, ela cresceu R$ 5,15 bilhdes, influenciada
pela variagdo do IGP-DI que acumulou 26,41% naquele ano. Em 1998, a divida fundada do
Estado era de R$ 17.814.954.000,00, em 2003 esse numero ja era de R$ 36.255.578.000,00
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apresentando um crescimento de 103,51% em apenas 5 anos. Essa evolugdo da divida
acompanhou de perto a evolugio do IGP-DI, que acumulou, no mesmo periodo uma variagido

de 101,33%.

Observou-se que o IGP-DI foi o causador principal do crescimento da divida
fundada cuja evolugdo alcangou mais que o dobro de seu principal em 1998. Sendo que
63.27% do estoque da divida ¢ corrigido a 7,5% anuais mais a corregio pelo IGP-DI ¢ os
restantes 36,73% a 6,0% mais a corregio pelo mesmo indice, por uma média aritmética
ponderada calculou-se que a taxa de juros média, de 6,95% acumulada de 1999 a 2003,
resulta em 39,93%, o que demonstra que a influéncia da taxa de juros foi marcante sobre a
elevagdo da divida. Também ficou patente que o IGP-DI cresceu acima da média, comparado
aos outros indices, assim demonstrando ter elevado muito acima dos niveis de inflagdo real da
economia. comprovou-se a hipotese levantada neste trabalho de que a taxa de juros € o 1GP-
DI e principalmente este Gltimo foram as causas principais da elevagio da divida. Ademais, a
atualizagdo da divida pela corregiio monetéria do IGP-DI mais a taxa de juros nominais de

6,95% ao ano fez com que a divida crescesse a taxas superiores as da Selic.

Mostrou-se que este crescimento muito elevado do IGP-DI é altamente
questiondvel, assim nfo recomenda-se que tal indice continue a ser adotado para indexar
contratos financeiros do Governo e tarifas e servigos publicos. A substituigdo desse indexador
nos Contratos da Divida Fundada de Minas Gerais néo é possivel em virtude de tal
procedimento ser proibido pela Lei de Responsabilidade Fiscal, que assegura, em seu artigo
30 que em caso de mudangas acentuadas na politica monetaria e cambial, o limite de
endividamento pode ser passivel de mudanga, assim, com base no disposto nessa Lei
concluiu-se ser possivel negociar junto 4 Unido medidas que resultem na contengdo do
elevado crescimento da divida fundada do Estado de Minas Gerais, ou seja, que reduzam o

montante cada vez mais crescente da divida.
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